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CAU CHUYEN PAU TU NAM 2025
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CHINH SACH TAI KHOA HO TRG TANG TRUGNG

Chinh sdéch tai khéa du kién dugc diéu hanh theo 2 hudng: Tdng cudng dau tu
cdng va mién gidm mot sé loai thué/phi, cdi thién chinh sdch an sinh xa hébi...
nh&m hé trg nén kinh té.

> Pau tu cdng: Dau tu cong du kién sé ti€p tuc | mét trong nhitng tru cot téing
trudng chinh cta nén kinh té trong ném 2025. Cu thé:

* Ludt Dau tu céng (stfra d6i) cb hiéu luc tir 1/1/2025 dudc ky vong thdo gd
nhiéu vudng mdc, ddy nhanh quy trinh va tién dé thuc hién cdc du dn.

* Theo bdo cdo clta Chinh phd thdng 10/2024, du kién chi dau tu phdt trién
ndm 2025 la 790,727 nghin ty déng, tdng 16,6% so vdéi ké hoach ndm 2024.
Mot s6 du dn néi bat 1a Loat du dn thanh phan cao téc Bdc — Nam GD2, sén
bay Long Thanh, dudng vanh dai 3 TP. H6 Chi Minh, dudng vanh dai 4 Ha
NOi... (Xem thém tai ddy).

* Thu tudng dd c6 cbng dién s6 137/2024 chi dao cdc B6, cd quan, dia phudng
tap trung ddy manh gidi ngén vén dau tu céng ngay tir dau nédm 2025.

> Mién gidm thué&/phi, téing quyén Igi an sinh xa hoi:

« Nghi quyét Ky hop thd 8 Quéc hoi khdéa XV da kéo dai thsi gian giam thué
gid tri gia téing trong 06 thdng dau ndm 2025. Béng thai, Chinh phtd giao B
Tai chinh ti€p tuc nghién cdu, dé xudt thuc hién chinh sdch mién, gidm, gia
han thué, phi, I& phi, tién thué dat hé trg ngudi dan, doanh nghiép phdt trién
san xudt, kinh doanh trong nédm 2025.

« Cdc ludt an sinh xa hoéi nhu Lubt Bdo hiém xd héi, Ludt Bao hiém y té va Ludt
Dudc da dugc stfa d6i nhdm tdng cudng Iudi an sinh va bdo vé quyén Igi
ngudi dan. Tu 2025, thdi gian déng bdo hiém xd hoi giam tir 20 xudng 15
n&m, mad rong dién tham gia va bd sung trg cdp huu tri. Ludt BHYT xéa bo
rdo cdn dia gidi, cho phép ngusi mdc bénh hiém nghéo dudc diéu tri toan
quéc. Luét Dudc diéu chinh quy trinh cung Ung thuéc, ddm bdo quyén Igi va
suc khée ngugi dan.

CHINH SACH TIEN TE HO TRO TANG TRUGNG

Ndm 2025 Ia ndm cuéi cung thuc hién K& hoach phdt trién kinh té€ - xd héi 5 nédm
2021-2025, véi muc tiéu téing trudng GDP ma Qudc hoi giao 8 muc 6,5-7,5% va
muc tiéu cta chinh phd phén déu dat trén 8%. Do dd, chinh sdch tién té dudc ky
vong tiép tuc hé trg tdng trudng trén cdc chi tiéu nhu:

» Tdng trudng tin dung (TTTD): TU ndm 2024, NHNN dd chuyén sang déi mdi
cong tdc diéu hanh tin dung theo hudng théng bdo céng khai chi tiéu TTTD tU
dau nd&m, déng thdi, cht ddng diéu chinh chi tiéu TTTD trong ndm trén cg sd
xem xét lam phdt va cdc tiéu chi cu thé, minh bach. Du kién NHNN sé ti€p tuc
diéu hanh TTTD theo cdch nay trong ndm 2025, gidp cdc NHTM cha déng, linh
hoat tdng trudng tin dung, ddp Ung nhu cGu vén cua nén kinh té. Muc tiéu téng
trudng tin dung & muc 16% cho ndm 2025, tGp trung vao cdc nganh lién quan
dén cd sé ha tang, ndng ludng tdi tao, bat déng sdn, tiéu dung....

> Ldi sudt va Ty gid: Quéc héi dd ndi chi tiéu Toc db téing chi s6 gid tiéu dung
(CPI) 2025 khodng 4,5% (so vdi trudc day <4,5%) va chi tiéu Thdm hut ngdn
sdch 1én 3,8% GDP (so vdi trudc ddy 3,4% GDP), dé€ ho trg téing trudng. Nhs dé,
NHNN cling cé thém du dia diéu hanh chinh sdch tién té. Véi dp luc 16n tir viéc
déong USD gia tdng sdc manh trong ndm 2025, chiing tbi cho réing Idi sudt huy
déng c6 thé tdng 50-100 diém cd bdn so vdi 2024 do (i) dé gidm bdét dp luc cho
ty gid va (i) gidp mot s6 NHTM tdng huy déng dé can déi von do trong ndm
2024 tdng trudng huy déng thdp hon tdng trudng tin dung khd nhiéu.

> Khuyén nghi: Chuing t6i khuyén nghi cdc cg hoi dau tu trong cdc nganh hudng
Igi tU chinh sdch tién té ndi 1dng va chinh sdch tai khéa ndi 1dng bao gém Ngén
hang (BID, CTG, STB, ACB), Bat dong sdn dan cu (KDH, NLG, PDR), X&y dung
ha tdng (VCG, LCG), Thép (HPG), Dién (REE, POW, PC1), Bdn 1& (MWG, FRT,
PNJ)...
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o 2. VIET NAM HUGNG LGOI TU XU HUGNG FRIEND-SHORING (1/3)

> Xu hudng dich chuyén san xudt khéi Trung Quéc sé tiép tuc gia tdng dudi
thdi Trump 2.0

> Viét Nam ddy manh hgp tdc da phudng
* Trong khi d6, n&dm 2023, quan hé Viét Nam — Hoa Ky dat tdm cao mdi vdi viéc 2

* Trong cdc ndm vUa qua dd dién ra xu hudng céc doanh nghiép da quéc gia
dinh tuyén lai chudi cung Ung dén cdc quéc gia dugc coi la an toan vé mat
chinh tri v& kinh té€ hodic cd rui ro thdp, dé trdnh su gidn doan trong hoat déng
kinh doanh (friend-shoring). Nhat la tu khi chién tranh thueng mai My Trung
trong nhiém ky lan thd nhét ctia 6ng Trump va ti khi dai dich Covid-19 bung
phdt lam gidn doan viéc vén chuyén hang héa do cdc quéc gia déng cla.
Ddng chd y nhat trong xu hudng nay la cdc doanh nghiép My va phudng Tay
dang chuyén cdc hoat dong sdn xudt ra khoi va gidm su phu thubc vao Trung
Qudc (Trung Quéc + 1).

* Vdi viéc 6ng Trump sdp stfa nhdm chdc Téng théng MY lan 2 vao dau ndm
2025, du kién cdng théng thuong mai My-Trung cé nguy cd leo thang, véi viéc
éng Trump dudc cho & s& cé 18p trudng cling rdn hon véi Trung Quéc. Ong
Trump ciling de doa ddnh thué cao d6i vdi hang héa tir mot sé nudc cé thding
du thuong mai I6n véi My (Canada, Mexico...), hodc vdi tat ca cdc nudc, dé
tdng thu ngdn sdch.

* Chung téi cho réing viéc 6ng Trump téng thué ddnh vao cdc nudc nhu Canada,
Mexico...sé I cong cu dé dam phdn cho cdc muc tiéu khdc, va muc thué cudi
cung sé khéng cao nhu cdc tuyén béd ban dau. Ngudc lai, mdc thué dp dung
cho Trung Quéc sé cao hon ddng ké cdc nudc khdc va diéu nay sé lam gia
tdng hon nita xu hudng dich chuyén sdn xudt khéi Trung Quéc trong thdi gian
tdi.

nudc thiét 1dp Quan hé D6i tdc chién ludc todn dién. Sau dé Viét Nam ciling thiét
l6p Quan hé Déi tdc chién ludc todn dién vdi nhiéu nudc bao gébm Nhat Bdn
(T11/2023), Uc (T3/2024), Phdp (T10/2024), Malaysia (T11/2024).

Viét Nam cling ndng tdm quan hé véi Méng C6 va Cdc Tiéu Vuang quéc Arab
Théng nhét (UAE) 1én D&i tdc Toan dién, va thiét lap quan hé Daéi tdc Chién luge
véi Brazil, quéc gia I6n nhat Nam My.

Dai vdi chinh quyén Trump 2.0, Viét Nam cling dd chd déng xdy dung méi quan
hé t6t véi My. Bau thdng 10/2024, The Trump Organization - tép doan nha cyuu
Téng théng Donald Trump céng bé sé dau tu t6 hgp khdch san, sén golf, khu
dan cu tri gid khodng 1,5 ty USD tai tinh Hung Yén.

Viét Nam tiép tuc hudng Igi tir xu hudng dich chuyén chuéi cung ting

Viét Nam dd va dang hudng Igi I8n tU xu hudng “Trung Quéc +1” ndi trén, vdi
viéc vén FDI ddng ky va gidi ngdn tdng manh qua cdc ndm. Ngodi ly do chién
tranh thugng mai ké trén, Viét Nam la diém dén hdp dan cda dong vén FDI con
nhd vao Igi thé vé vi tri dia ly, gid lao dong ré, cdc chinh sdch uu ddi...

Ngodai ra, Viét Nam cling d& chid déng cé nhiing bién phdp thu hep chénh léch
thuong mai véi My. Trong nhiém ky téng théng dau tién cda 6ng Trump, Viét
Nam dd tdng cudng nhép khéu mdy bay Boeing, haing néng san va khi LNG cla
My. Hoi cubi thdng 11 via qua, Thi trudng Ngoai giao cta Viét Nam cho biét
sdp tdi Viét Nam sé gia tdng nhép khéu cdc thiét bi an ninh, chip, LNG va cdc
mdy bay tU My... dé gitp giam thdng du thuong mai cta Viét Nam véi My.

Du kién Viét Nam sé tiép tuc hudng Igi ti xu hudng thu hat FDI trong cdc ndm
tdi.
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> Xuét khdau cta Viét Nam hudng Igi tif nhu cau thi trudng My phuc héi Cdc quéc gia cé thdng du thudng mai 16n nhét véi My
= MY la thi trudng xudt khdu I8n nhét cda Viét Nam vdéi gid tri xudt khdu sang My ndm 2023 (ty USD)
11T/2024 dat 109 ty USD, +24% svck, mdc xudt siéu 11T/2024 cha Viét Nam dat 300
95,4 ty USD. Cdéc mé&t hang xuéit khdu chi chét bao gém mdy tinh, thiét bi dién tl; 55,
mdy maoc thiét bi, dién thoai, dét may, gé va san pham tur go, giay dép, thay sén...
= Du kién thu nhdp cia ngudi tiéu dung My sé héi phuc manh mé dudi thsi Téng thong 20
Trump nhd mot thi trudng lao ddng manh. Chang t6i ky vong mét kich ban tich cuc 150
cho viéc xudt khau cta Viét Nam sang My khi chiu mdc thué nhdp khéu chung cda 100
My v& dudc hudng Igi tur dich chuyén sdn xudt ti Trung Qudc sang Viét Nam. Nhiéu 50
mdt hang ndng sén va ché bién ché tao cta Viét Nam du kién sé hudng Idi 16n tif nhu l . . I I
cu tiéu duing héi phuc tai ddy. ° AnPb6  Han Italy Ireland Nhat  Buc Viét  Canada Mexico Trung
= Tuy vdy, do nén kinh t& Trung Qudc du bdo suy yéu trong khi Chau Au chi phuc hoéi Quéc Ban Nam Quéc
nhe. BDéng thdi, hang héa Trung Qudc néu bi My dp thué cao cé thé tran sang cdc thi 10 mé&t haing ciia Viét Nam cé kim ngach xuéit khéu 16n
trudng khdc vai gid ré. Do véy, du bdo xudt khéu cda Viét Nam sang cdc thi trudng ) nhét .sang My (tridu US.D)

nay cé thé bi dnh hudng.
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e 2. VIET NAM HUGNG LGI TU XU HUGNG FRIEND-SHORING (3/3)

> Nganh cdéng nghé cao cta Viét Nam dang tich cuc thu hiat déi tac tir My va * Nhiéu tdp dodan céng nghé hang déau clia My nhu Qualcomm, Google, Meta,

cdc nudc phat trién

* Trong cdc nganh céng nghé cao, Viét Nam cé Igi thé vé luc ludng nhan su cé
néng luc, ddp Ung dugc yéu cau cla d6i tdc. N&dm 2024, Viét Nam cé budc tién
ndi bat trong linh vuc d6i mdéi sdng tao khi xép hang 44/133 trén bdng xép
hang Chi s6 B&i méi Sdng tao Todan cau (Gll) cia WIPO, tdng hai béc so vdi
ndm 2023. Ddc biét, Viét Nam dan dau thé gidi & ba chi s6: nhép khdu cong
nghé cao, xudt khdu cdng nghé cao va xudét khdu hang héa sdéng tao.

= Viét Nam ciing trién khai cdc chinh sdch hé trg nhu uu ddi thué cho céc cong
ty cdng nghé va dau tu vao ha tang ki thudt sé. Viét Nam ddt muc tiéu tu chad
cdng nghé va phdt trién cdc nhd mdy ché tao chip vdéi doanh thu ky vong dat
100 ty USD vao ndm 2050.

* Trong b&i canh My thdt chdt viéc hgp tdc cong nghé cao véi Trung Quéc, hagp
tdc cong nghé My - Viét Nam dudc tdng cudng. Hoat dbéng trién khai cdc
chugng trinh cta Quy D&i mdi sdng tao (BMST) va an ninh cdng nghé (ITSI)
thudc Dao ludt Chip cia My da va dang hé trg Viét Nam ddo tao 120 gidng
vién, 4.000 sinh vién, v& chuyén giao chudng trinh ddo tao vé déng goi, kiém
thur chip cho 20 c¢d s& ddo tao tai Viét Nam.

= N&m 2024 ghi dau an Ién cda Viét Nam trong viéc thu hut dau tu cdng nghé
cao, chuyén minh tif mét quéc gia gia cdng sang trung tédm thiét k&, nghién
clu va phdt trién (R&D) cta cdc tdp doan 18n nhu Apple, Nvidia va Samsung.
Apple théng qua déi tdc da dau tu hon 16 ty USD tif ndm 2019, tao 200.000
viéc lam, nay cam két md réng hdp tdc, tdng cudng mua linh kién tir Viét Nam,
hé trg d6i mdi sdng tao. Samsung md rong trung tdm R&D tai Ha Nbi.

LAM Research, Qorvo,... va Dai Loan (AlChip) da dén gdp va lam viéc véi lanh
dao chinh pha Viét Nam va dd c6 ké hoach cu thé chuyén dich chudi cung Ung
sang Viét Nam, phdt trién cdc trung tdm nghién cdu, mé rébng dau tu, kinh
doanh, san xudt tai Viét Nam. Theo d6, tinh dén cuéi thdng 11/2024, Viét Nam
c6 174 du dn FDI trong linh vuc bdn dan vdéi téng vén ddng ky gan 11,6 ty USD,
phan 18n nhs vao cdc khodn déu tu tir cdc qudc gia nhu My, Nhéat Ban, Han
Qudc.

Gan déy nhat, ngay 05/12/2024, Thoa thuéin hgp tdc gitia Chinh phd Viét Nam
va Tap doan NVIDIA da dudc ky két nhdm hdp tdc thanh |dp Trung tdm nghién
c'u va phdt trién Al va Trung tam dir liéu Al tai Viét Nam.

Chinh pha dang xéy dung du thdo Nghi dinh vé viéc thanh [ap Quy hé trg dau
tu (dudgc tai trd mot phan bdi nguén thu tir GMT) dé hé trg cho cdc doanh nghiép
cdng nghé cao (bdn dan, Al), du dn dau tu trung tdm nghién cdu va phdt trién
(R&D) nhdm thu hut, gilt chéin cdc tdp doan I8n trong linh vuc nay.

Khuyén nghi
> Chung t6i cho réing cdc nganh Bat dong sén Khu céng nghiép (IDC, KBC, BCM),

Xéy dung céng nghiép (CTD), Cang bién (GMD, VSC), Van tdi bién (PVT, HAH,
GSP)... sé hudng Igi truc ti€p tlr xu hudng thu hut FDI. Cdc nganh Dét may (MSH,
TNG), Thuay san (VHC), Gé (PTB), Bd 6p ldt... sé hudng Igi tif nhu cau thi trudng
My phuc héi. Cdc doanh nghiép Céng nghé (FPT, CMG), Héa chét (DGC) hudng
Igi tU xu hudng hdp tdc cong nghé cao vdi My. Trong khi dd, cdc doanh nghiép
Nhdp khéu va phdn phéi khi LNG (GAS) cling sé phan ndo hudng Igi.
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CAI CACH THE CHE > Sép x&p lai, tinh gon t8 chic bd mdy ctia Chinh pha

Viét Nam dé& v& dang ching kién qud trinh cdi cdch thé ché dugc ddy nhanh tir " Viéc s&p x€p, tinh gon bo mdy dd dudc néu trong Nghi quyét 18 ban hanh

ndm 2024, thé hién trén 2 phudng dién chinh bao gém: (i) Cdi tién qud trinh lam
luét var chinh sdéch, va (i) S&p x€p lai, tinh gon té chiic bé mdy cta Chinh pha dé
gidm chi thudng xuyén ngdn sdch va gidm chi phi trung gian xa héi. Cu thé:

> Sla déi phdp ludt nhanh chéng, toan dién, déng bo:

* Qudc héi sén sang hop bdt thudng dé dadm bdo tinh kip thgi trong xay dung
lugt.

* Lién quan dén viéc xdy dung chudng trinh phdp luat, Quéc hdi dp dung
phudng thdc stfa cung ldc nhiéu luat cé méi lién hé mat thiét véi nhau. Vi du
trong ndm 2023, dau ndm 2024, ba ludt nha &, bét ddng san va dat dai dudc
stfa déng thdi nhdm ddm bdo tét tinh tuang thich, déng bé gilia cdc ludt.
Thdng 11/2024, Quéc hdi dd thong qua viéc sia déi 2 dao ludt ma cé thé goi
ld 1 ludt stfa nhiéu ludt, bao gom: (i) Ludt thd nhat 1 ludt sira 8 ludt gém
chidng khodn, ké todn, kiém todn, ngdn sdch nha nudc, tai san cdng, quadn ly
thué; (ii) Luat thd 2 la 1 ludt stra 4 luGt gom dau tu, quy hoach, PPP (d6i téc
cdng tu) va déu thau.

* S dung khdi niém “Nghi quyét thi diém” (NQTD) d6i véi nhitng van dé cdp
thiét, c@p bdch chua du co sd xdy dung thanh ludt. LuGt Bau tu cbng mdi
dudc théng qua thdng 11/2024 cling dd chinh thidc ludgt héa mot sé quy dinh
mad trudc dé dugc dp dung trong NQTD. Ky hop thd 8, QH khda XV cling dd
théng qua 2 NQTD vé “mbt sé bién phdp xU ly vat chidng, tai sén trong qud
trinh diéu tra, truy t6, xét x&f vu én hinh su” va “thuc hién du én nha & thuang
mai théng qua thoa thuéin vé nhéin quyén st dung dat hodc dang cé quyén
s dung dat”.

ndm 2017 va dudc thic ddy trong cdc chi dao cda Trung udng Bdng gan
ddy. Muc tiéu hoan thanh dé dn sdp xép, tinh gon bd mdy trong thdng
12/2024.

Theo dé, trudc hét gidm bdt dau méi t6 chic; quy dinh rd hon chdc ndng,
nhiém vu va th@dm quyén cling nhu méi quan hé gilta cdc cd quan, dan vi;
gidm téng ndc trung gian; ddy manh phdn cdp va phdn quyén theo hudng
déng bé va hap ly hon.

Cung vdi d6 la gidm bién ché, tdi b6 tri nhén su phu hdp han, trong khi van
cdi thién chat lugng thuc hién cdc nhiém vu chinh tri va phuc vu nhéan dan,
doanh nghiép.

Theo phudng dn hdp nhat, sdp nhdp, du kién bé mdy Chinh phd gidm 5 bo
va 3 cd quan truc thudc Chinh phu; gidm 12/13 t6ng cuc va té chiic tuong
ducng téng cuc thubc bo; gidm 500 cuc va tudng ducdng thudc bd, tdng cuc;
gidm 177 vu thudc b, cd quan ngang bd va tusng dudng; gidm 190 don vi
su nghiép céng lap thudc bo va cdc cd quan trong bo.

Pdnh gia:

Coéng tdc lam luat nhanh chéng, kip thgi, dong bd gitp gidi quyét nhanh cdc
vudng mdc vé phdp ly cho nhiéu ngainh nghé nén kinh té.

Chung t6i ky vong céng viéc tinh gon bé mdy Chinh pht sé gitp gidm chi tiéu
thudng xuyén dé ngdn sdch uu tién phén bé nguén luc cho chi dau tu phdt
trién va an sinh xd hoéi. Bong thdi viéc nay Iam gidm cdc chi phi quan ly hanh
chinh trung gian cho ngudi dén va doanh nghiép, qua d6 gidp téng ndng
sudt cdc yéu té téng hgp (TFP), thuc ddy téng trudng kinh té.
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CAC QUY PINH MGI MG RA €O HOI DPAU TU TRONG NAM 2025

Trong ndm 2025, ching t6i nhdn thdy mét sé co héi dau tu tU cdc quy dinh

phdp luGt mdi tai Viét Nam. Cu thé:

> Nganh Thuc phdm/Chén nuéi (C6 phiéu khuyén nghi: MSN)

Diéu khodn chuyén tiép Ludt chdn nudi 2018 quy dinh thdi han 5 ndm cho
viéc di d@i cdc cd s& chdn nudi trong khu vuc khong dudc phép chdn nubi.
Theo do, ké tlr ngay 1/1/2025, cdc cd sd nay néu khdng di ddi sé phdi ngling
hoat dong.

Hién nay, sén ludng Ign san xudt trong néng hd nho |é gidm con 35- 40%,
san lugng Ign sdn xudt trong hé chuyén nghiép va trang trai chiém 60-65%.
Chdn nubi Ign d& chuyén dich theo hudng gidm chdn nuéi nho Ié, hé gia dinh,
tdng manh cdc hé chdn nubi chuyén nghiép va trang trai quy moé 1én. Diéu
ndy sé tao diéu kién cho cdc doanh nghiép chdn nubi I16n, chuyén nghiép
gianh thi phan tu cdc hé chdn nubi nho 1é.

Nganh Dudgc/Y té (C6 phi€u khuyén nghi: DBD)

Luét Dudc stia déi dé dudc théng qua trong ky hop thdr 8, Quéc héi khda XV,
go6p phan thuc ddy phdt trién Nganh Dudc Viét Nam theo hudng: (i) Giam thad
tuc hanh chinh trong cdp phép Iuu hanh thudc, (i) uu ddi, hd trg dau tu doi
véi cdc du dn dau tu trong linh vuc dudc dé thu hit cdc doanh nghiép sén
xudt thudc tai Viét Nam thay vi phén phéi thuéc nhép khdu, (iii) Tao hanh
lang phdp ly cho cdc hinh thidc, phudng thic kinh doanh mdi (chudi nha
thu6c, thuéc thuosng mai dién t), (iv) cho phép cdc doanh nghiép FDI tham
gia vao hoat déng phén phoi dugc pham.

> Ngdanh Phéan bén (C6 phiéu khuyén nghi: DCM)
= Ngay 26/11/2024, Quéc héi dd chinh thic thong qua Ludt thué Gid tri gia

tdng (VAT) slfa déi. Theo do6 ké tir ngay 1/7/2025, phén bdén chinh thic trd
thanh mdt hang chiu thué VAT dau ra vdi thué sudt 5%. Diéu nay sé cho
phép cdc doanh nghiép dugc khdu trir thué GTGT dau vao, tur dé hé trd Igi
nhuén cla céc doanh nghiép sdn xudt phén bén trong nudc.

Ngdanh phén phéi va bdn Ié xédng déu (Cé phiéu khuyén nghi: PLX)

Hién nay, hoat déng kinh doanh xdng déau dang chiu su diéu chinh ctia Nghi
dinh s6 83/2014/ND-CP va mét s6 Nghi dinh stfa d6i, b6 sung Nghi dinh
83/2014/ND-CP nhu Nghi dinh s8 95/2021/ND-CP & Nghi dinh s8
80/2023/ND-CP. Tuy nhién, cdc Nghi dinh nay van con bbéc 16 mét sé bat
cap.

Do dd, Du thdo Nghi dinh mdi vé kinh doanh xdng dau la rét can thiét, gidp
thi trudng 6n dinh, gép phan dam bdo an ninh ndng lugng quéc gia. ABS
Research ky vong Du thdo Nghi dinh kinh doanh x&ng dau sé sém dugc
thong qua trong ndm 2025.

Du thdo Nghi dinh lan nay gidp: viéc kiém sodt nguén cung dé dang hon,
gilp cd ché diéu hanh xdng dau sdt theo co ché thi trudng, gidm bdt cdc
khéu trung gian, va gidp gidi quyét 1 sé bat cdp khdc.

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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o 4. TRIEN VONG NANG HANG CUA TTCK VIET NAM (1/2)

> Quyét tdm cua cd quan quan ly > Cdc budc di chudn bi cho viéc ndng hang

= Ndng hang TTCK luén dugc Chinh pht, Tha tudng Chinh phd quan tdm va chi * Théng tu sé 68/2024/TT-BTC cho phép NPT ngoai mua ching khodn ma khéng

dao sdt sao. Theo Quyét dinh sé 1726/QD-TTg ndm 2023 cla Thd tudng
Chinh phd phé duyét Chién ludc phdt trién TTCK dén ndm 2030, muc tiéu téng
qudt cta Chién lugc la phdt trién TTCK 6n dinh, an toan, lanh manh, hiéu qud,
bén viing, héi nhdp, véi quy md von hdéa thi trudng c6 phi€u dat 100% GDP
v&io ndm 2025 va dat 120% GDP vao ndm 2030. Trong d6, cé muc tiéu cu thé
l& phéin ddu dén ndm 2025 ndng hang TTCK Viét Nam tU thi trudng cdn bién
lén thi trudng mdi néi theo tiéu chudn phan hang TTCK cla cdc t6 chdc quéc
té.

M6t trong nhitng budc quan trong la ra sodt, stfa déi cdc quy dinh phdp ly,
thdo g8 cdc ndt that, ddp Ung cdc tiéu chi, ddm bdo tinh minh bach va phu
hdp vdi chudn qudc t€, nhdm ndng hang tu thi trudng cén bién 1én mdi néi. B6
Ta&i chinh va Uy ban Chiing khodn Nha nudc (UBCKNN) ciing dd tich cuc lam
viéc chdt ché vdi cdc t6 chdc xép hang nhu FTSE va MSCI dé thdc ddy qud
trinh ndng hang.

2017

can ky quy trudc: Théng tu 68 cé hiéu luc ti ngay 02/11/2024, quy dinh vé viéc nha
déu tu t6 chiic nudc ngodi cé thé giao dich mua c6 phiéu khéng yéu cdu cé du tién
(Non Pre-funding solution — NPS) va 16 trinh céng b6 théng tin bdng tiéng Anh.
Thoéng tu nay ld mét budc tién I8n gidp thi trudng Viét Nam tién gan hon vdi viéc
ndng hang thi trudng.

Stfa déi mét s6 diéu cha Ludt Ching khodn (Ludt 56/2024/QH15) b6 sung quy
dinh vé i) viéc hoat déng cla cd ché CCP, (ii) viéc phdt hanh va chdo bdn TPDN va
(i) tdng cudng gidm sdét, phong chéng gian 1&n trong viéc phdt hanh va chdo bdn
chung khodn.

Trién khai Hé théng giao dich KRX: hé théng d& dudc chudn bi mét s6 ném, dudc
ky vong sé rdt ngdén thdgi gian thanh todn, cung cép nhiéu tién ich mdi va gidp phdt
trién nhiéu sdn phdm va nghiép vu mdi. Hé théng KRX |& ¢ sd ha tang can thiét dé
trién khai mo hinh B&i tdc bu trir trung tém (Central Clearing Counterparty - CCP)
tU dé, cadi thién tiéu chi Chu ky thanh todn-DvP. Tuy nhién cho dén nay, hé théng
giao dich KRX van lién tuc bi tri hodn do chua hoan thién.

10/08/2017

Trién khai thi truging
phdi sinh

30/09/2018

TTCK Viét Nam dudc
thém vao danh sdch
theo ddi néng hang
Ién TT mdéi néi cha
FTSE

26/11/2019

Luét Ching khodn
s6 54/2019/QH14

29/08/2022

Thay d&i chu ky
thanh todn tir T+3
sang T+2,5

18/09/2024

Théng tu 68/2024
gidi quy&t vén dé
giao dich ky quy cua
NDT ngogi va cbng
bd théng tin béng
tiéng Anh

29/11/2024

LuGt 56/2024/QH15
stra déi, b6 sung mét
s6 diéu cha Ludt
Chuing khoan

09/2025

Ky vong TTCK Viét
Nam dugc FTSE
ndng hang lén Thi
trudng méi néi

Nguén: ABS Research téng hop
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o 4. TRIEN VONG NANG HANG CUA TTCK VIET NAM (2/2)

Cdc tiéu chi ddnh gid cta FTSE Rusell Ién thi trudng Muc d6 ddp Ung cta
mdi néi TTCK Viét Nam
Mai trudng thi trung va phdp ly

> Du bdo TTCK Viét Nam cé thé dugc FTSE ndng hang thdng 9/2025
» Hién tai, Viét Nam dudc 2 t6 chiic quéc té MSCI va FTSE Russell phan loai la

thi trudng can bién va dugc dua vao chi sé thi trudng céin bién. Dén nay, TTCK
Viét Nam chiém ti trong I6n nhat trong ré chi sé thi trudng céin bién (khodng
30% téng tai sdn qudn ly).
Trong ky ddnh gid thdng 9 ndm 2024, thi trudng chidng khodn Viét Nam da
dat 7/9 tiéu chi can thiét dé dugc néng hang tu thi trudng cdn bién 1én thi
trudng mdi néi theo ddnh gid cda FTSE Russell. Tuy nhién, con 2 tiéu chi can
cdi thién la

(i) tiéu chi Chu ky thanh todn-DvP bi ddnh gid Han ché

(ii) tiéu chi Thanh todn - Ti Ié hi€ém khi giao dich théat bai khéng dudc

ddnh gid.
Trong ky ddnh gid thdng 9 ndm 2024, vdi cdc tiéu chi cta MSCI, Viét Nam da
cdi thién 1 tiéu chi so véi ndm 2023 nhung van con 8 tiéu chi nita dé nang
hang bao gébm: gidi han s& hitu nudc ngodi, room ngoai, quyén binh ddng cua
nha dau tu nudc ngodi, mdc dd tu do trén thi trudng ngoai héi; déng ky nha
dau tu va thiét lap tai khodn, quy dinh thi trudng, lubng théng tin va cubi cung
|& thanh todn bu trur.
Chung t6éi nhén dinh thi trudng Viét Nam cé thé dugc FTSE ndng hang sém
nhat trong ky ddnh gid thdng 9/2025. Diém mdu chét 1o hé théng giao dich
KRX phdi di vaio hoat déng, l[am tién dé dé trién khai md hinh d6i tdc bu tru
trung tdm CCP, & diéu kién can thiét dé thi trudng dudc néing hang.

Cé ca quan quan ly thi trudng chiing khodn chinh thiic

bat
tich cuc theo d&i thi trudng j
Khong han ché hodc dp dung hinh phat d6i véi cdc
A A A x Dat
hoat d6ng dau tu/thu hoi von j
Thi trudng ngoai héi
Hoat déng méi gidi chiing khodn chuyén nghiép Dat
Chi phi giao dich phdi hgp ly va canh tranh Bat
Tinh minh bach: théng tin chuyén sdu vé thj trudng va Bat
quy trinh bdo cdo giao dich kip thai i
Thanh todn bu trir va luu ky
Thanh todn th huong thic "Chuyén giao déi U
anh todn theo phudng thiic "Chuyén giao doi Ung Han ché

va thanh todn-DvP"

Chi phi xtr ly giao dich thét bai
Trung tdm luu ky chiing khodn Dat
Thi trudng luu ky dd canh tranh @i dé dam bao dich
vu chét lugng cao

Khong chdm diém

Bat

Nguén: ABS Research téng hgp

> Pdnh gid tdc dong: Chung t6i udc tinh TTCK Viét Nam cdé thé thu hat ngay

thém dugc khodng 1,4 ty USD déi véi cdc quy dau tu thu dong nhu ETF (v6n
dang dau tu vao cdc thi trudng mdi néi), viéc Viét Nam dudc ndng hang sé tu
déng phén bé mét phan vén vao thi trudng nay. Déi véi cdc quy dau tu chd
dong, viéc cdi thién hoat déng cua thi trudng sé giup TTCK Viét Nam tré nén
hép dan hon.

» Khuyén nghi: Nganh Chiing khodn (VCI, HCM, MBS, SSI) sé hudng Igi I6n nhat

tU sy kién naGng hang nay.
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THE GIGI

> Sang ndm 2025, du bdo cdc vén dé dia chinh tri ti€p tuc cdng théng tai Nga-
Ucraina va Trung Déng, bién déi khi hdu van ti€p tuc gby ra nhiéu thién tai, trong
khi @6, chinh sdch thuong mai mdéi ca My cé thé thic ddy hon nita qud trinh dich
chuyén chubi cung Uing todn cau. Chinh sdch tai khéa tiép tuc ndi 16ng tai nhiéu
nudc dé hd trg téng trudng khién tradm trong thém thdm hut ngdn sdch nhiéu
chinh phu.

> Lam phdt ti€p tuc gidm vé cdc ngudng muc tiéu. Chinh sdéch tién té sé tiép tuc ndi
ldong, dan dén Idi sudat diéu hanh gidm & nhiéu nudc trén thé gidi (trr Nhét Ban).
Cu thé&, NHTW chau Au dugc du bdo sé cdt gidm I8i sudt 4 1an xudng con 1,75%
dén 2,0%.

> Vi xu hudng |ai sudt toan cau gidm, vén dau tu sé tdp trung vao Trdi phiéu Kho
bac My khién Igi sudt trdi phi€u nay giam di. Mdc du Fed vua phdt di thong diép
c6 thé chi cdt 1ai suat 2 lan trong ndm 2025 nhung ching téi du bdo Fed sé cét
gidm Idi sudt it nhat 4 lan trong ndm 2025, dua |di suét diéu hanh vé mdc toi
thiéu 3,25-3,50%.

> MY sé tiép tuc la dong luc téing trudng cho kinh té toan cau. Tdc dong tiéu cuc tu
cdc muc thué ddnh vao hang nhép khdu sé dugc bu ddp béi su ndi 1dng cdc quy
dinh kinh doanh va gidm thué TNDN. Tdng trudng GDP cta My du bdo dat 2,8%
ndm 2024, gidm xuéng 2,0-2,5% ndm 2025 va 1,8-2,3% ndm 2026. Tdng trudng
GDP tai Eurozone du bdo dat 0,8% ndm nay va 1,1% ndm 2025 trong béi canh 2
nén kinh té I18n nhat cda khu vuc nay la Ddc va Phdp sé tiép tuc khd khdn.

» Tdng trudng kinh té€ cla Trung Quéc du kién sé chdm lai va chi dat 4,7%-4,8%
trong 2024 (thdp hon muc tiéu 5%) va gidm xubng con 4,5%/4,0% vao ndm
2025/2026. Nudc ndy sé phai 6n dinh thi trudng bat dong san trong boi cdnh dén
s6 gidm, gidi quyét ng chinh quyén dia phudng va déi phd nguy cg My tdng thué
lén hang nhap khdu (du bdo trung binh 20%, cao nhat 1én tdi 60%).

VIET NAM

Chinh pht ddt ra muc tiéu tdng trudng cao cho ndm 2025 va cd giai doan 2026-
2030. Chung téi cho réing trién vong kinh té vi mé cta Viét Nam ndm 2025 tich
cuc vdi tdng trudng GDP quanh muc 7,2% trong kich ban cd sd, dugc hé trg bdi:

> Dau tu cong dudc trién khai manh mé, sé ti€p tuc Ia ddng luc chinh cho tdng
trudng.

> FDI du bdo van duy tri tdng trudng manh nhd chinh séch thué quan ciing rén
cha My d6i véi Trung Quéc cd thé khién cdc nha dau tu nudc ngodi uu tién ma
rong dau tu tai Viét Nam, vdi vi tri dia ly gan Trung Qudc, ha tdng ngay cang
phdt trién, cdc hiép dinh thusng mai tu do (FTA) réng khdp, va cdc chinh sdch
thu hdt dau tu cha Viét Nam.

» Cdc nganh hang xudt khdu hudng I6i tir su phuc héi kinh té& tai M§ var Chéau Au
va su cdng thdng vé thuong mai gitia My va Trung Qudéc. Bdc biét, nganh xudt
khéu dich vu du lich duy tri d& tdng trudng manh va nganh dich vu cdng nghé
théng tin bt phd sau nhiéu budc phdt trién dot phd da dat dugce trong 2024.

» Cung V@i cdc chinh sdch cdi thién an sinh xd hoi, suc tiéu dung cia ngudi ddn
du bdo sé héi phuc manh han ndm 2024.

> Su phuc héi cla bat déng sdn va xdy dung tiép dién trong nédm 2025 nhd su
cdi thién ludt phdp, cdc du dn phdt trién cg sd ha téng va xéy dung céng
nghiép dugc ddy manh.

> Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam cling d6i mdt vdi nhitng thdch thidc ti cd trong
nudc va moi trusng kinh té toan cau. Cu thé:

= Viéc trién khai dau tu cédng thdi gian qua con chdm, qud trinh sdp
nhdp cdc bd nganh cé thé Iam chdm lai tién d6 gidi ngdn.

*=  Tiéu dung trong nudc 3 muc yéu do thu nhdp hé gia dinh thdp, dau tu
tu nhén gidm do anh hudng tir cuéc khing hodng bat déng sdn van
chua hét.
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=  Xu@t khéu khdi sdc sau Covid nhung bi dnh hudng bdi kinh té thé gidi
nhin chung van héi phuc yéu, chinh séch bdo hd cua cdc qudc gia, bét
6n todn cau dnh hudng chudi cung Ung. Tinh trang du cung tai Trung
Québc va hang héa gid ré Trung Quéc tran sang Viét Nam do chién tranh
thuang mai khién gidm xudt khdu cdia Trung Quéc sang MY;

= MOt s6 nha dau tu FDI I6n nhu Samsung trong vai ndm qua suy yéu.
Nhiing nha déau tu mdi nhu Nvidia ky vong cé thé thay thé vai trd dau
tau, nhung sé& can thém thdi gian.

= Ty gid VND/USD chiu dp luc tdng khi chénh léch IGi sudt gitia 2 nudc van
dang tiép tuc 8 muc ddng ké, it nhat trong ndfa dau ndm 2025;

= Viét Nam cé rdi ro (du khéng cao) bi My dp thué nhdp khéu cao néu
khéng cdi thién cdn can thusng mai véi My. Vén dé nay phu thubc chinh
sdch cha chinh quyén M.

» Tdng trudng tin dung cd ndm 2025 du bdo sé 6 mic 16%. VSi nganh bat dong

sdn, tin dung sé tdng cd & phan khuc kinh doanh BDS lan vay tiéu dung mua nha
do su hoi phuc ctia nganh BBS va @i suét cho vay mua nha dé dang 8 muc rat
thap (5-7%/n&m) cho giai doan 2-3 ndm dau.

Mdt bdng 1@i suét huy déng du kién tdng 50-100 diém cd ban trong 2025, chiu
dp luc tédng nhiéu haon khi nhu cau tin dung tdng téc trong ndia sau cta 2025. Ldi
sudt cho vay tié€p tuc duy tri 8 muc thap dén hét nda dau ndm khi 2025 trong béi
canh nhiéu ngdn hang tiép tuc tham gia gidm Idi sudt cho vay dé hé trg khdch
hang.

Chung t6i du bdo ty gid trong 2025 sé tdng khodng 3,5-4,0%. Chi sé DXY tiép tuc
duy tri 8 muic cao do trién vong tdng trudng kinh té€ My vugt troi, dong CNY gidm
gid do trién vong kinh té Trung Quéc suy gidm tdng trudng va NHTW nudc nay
déi pho vdi chién tranh thudng mai. NHNN tiép tuc thuc hién chinh sdch tién té
linh hoat hé trg tdng trudng, uu tién duy tri @i sudt thdp trong diéu kién mdc lam
phdt dugdc cho phép cao han.

> CPI nédm 2025 udc tinh téing khodng 3,9%-4,2% so véi 2024. Cdc yéu t6 lam
tdng lam phdt bao gom:

* Thi trudng bdt ddong sén héi phuc va hoat déng dau tu cong dudc ddy
manh, tdng nhu céu tin dung va vong quay tién té.

= Ap luc tif ty gid trong 2025 & mic cao (nhdt 1 trong nifa ddu ndm), tU
dé lam tdng gid hang hod va nguyén vét liéu nhép khéu tu thi trusng
nudc ngoai.

» Gid dich vu y té, gid dién, gid dich vu gido duc dudc diéu chinh hang
nam.

* Nguy cd cdng thdng, xung dét dia chinh tri dnh hudng dén chudi cung
ung.

> Cdc yéu to lam giam lam phat:

* Gid hang héa thé gidi 8 mic thép do nhu c@u yéu. Nhu cau dau mo cla
thé gidi yéu do kinh té héi phuc yéu, céng vdi chinh sdch tdng sdn lugng
khai thdc cta My khién gid ndng lugng thé gidi du bdo & muc thap. Cdc
t6 chuc nhu Co quan N&ng lugng Quéc té (IEA) va OPEC d& dua ra muc
gid trung binh cho dau Brent vao nédm 2025 khodng 70 USD/thung,
thap hon muc dinh cda ndm 2024 la 77-82 USD/thung.

* Gid gao toan cau du bdo giam trong ndm 2025 khi ma An D6 da gs bd
lénh cam xudt khdu gao Basmati tir d6 tao ra nguén cung déi ddo.

» Chung t6i du bdo LNST cdc doanh nghiép niém yét ndm 2024 sé tdng khodng
18,4% so v8i ndm 2023, nhd cé LNST nhédm nganh Phi tai chinh tdng khodng
17,5% trong khi nhém nganh Tai chinh tdng khodng 19,4%. Ndm 2025, ching
t6i du bdo LNST cdc doanh nghiép niém yét sé hoi phuc 17,8% svck, nhs cd
tdng doanh thu va cdi thién bién Igi nhudn.

14



o DU BAO Vi MO VA THI TRUONG (tiép)

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Trong béi canh |di sudt thép ky luc va khéng cé nhiéu cdc kénh déu tu thay
thé, du kién dong tién nodi sé tham gia tich cyc vao TTCK néim 2025. Cu thé:

= VN-Index d& cé nhip hoéi phuc tir thdng 10/2023 sang Q2/2024, trudc khi
chuyén sang di ngang cho dén cudi ndm. VN-Index két ndm 2024 véi P/E
2024F & muc 13,42x, thdp hon P/E 2023 6 muc 13,93x, nhd tdng trudng Igi
nhudn tich cuc clda cdc doanh nghiép. Muc dinh gid nay thdp hon mot chidt

muc P/E binh quan 3 ndm qua & muc 13,6x.

= Xét theo cdc nhém c6 phi€u, nhém cb phiéu von héa 16n dang cé dinh gid hap
dén nhat 8 mdc P/E 12,16x, thdp haon 4,3% trung binh 3 ndm va thdp hon
9,4% binh quan todn thi trudng. Ngudgc lai, nhém c6 phiéu vén héa trung binh
dang c6 dinh gid P/E cao nhdt, cao hon binh quén thi trudng va trung binh 3
ndm cda nhém. Nhém cd phiéu vén héa nhé da sut gidm -30% trong ndm, vé

muc binh quén.

* Mdc IGi suét huy dong ky han 1 ndm hién tai phé bién trong khodng 4,6-
5.4%/ndm, tudng dudng P/E 18,5-21,7x, cao han muc dinh gid cda VN-Index.
Ngodi ra, xu hudng i sudt dy kién sé chua tdng manh trong it nhét ndia dau
ndm 2025 do nhu cau tin dung chua héi phuc ngay. Vi viéc tdng trudng Idi
nhudn cédc doanh nghiép du kién cdi thién trong 2025, kénh gui tién tiét kiém

sé cang sinh 18i kém hon so vdéi dau tu c6 phiéu.

* Luét Ching khodn vita dudc stia d6i véi mot s6 diéu khodn cé hiéu luc thi
hanh la ngay 1/1/2026. Du bdo ndm 2025 sé c6 thém nhiéu TPDN cé thé
dugc chao bdn cho cong ching déu tu.

= Thi trudng bat déng sdan hién tai chua thu hdt NDT c¢d nhdn do mét lugng vén

I6n dong & bat déng sdn, mdt bdng gid cao va tin dung BDS chua dudc khgi
théng. V4i cdc bd lubt mdi di vao thuc tién, ngudn cung cdn hé sé cdi thién
trong khi chi phi phdt trién quy dét sé téing manh khién du dia téng gid phan
khiuic nay sé& han ché. Trong khi d6, nhiéu doanh nghiép sé& phai gidm gid bdn
BDS dé nhanh chdng cdi thién dong tién trudc ky ddo han TPDN ndm 2025, ¢
thé lugng cung BDS thi cdp tdng cao.

L&i sudt toan cau du bdo gidm dan cdng vdi viéc céc bat 6n dia chinh tri van
con kéo dai, vang van & kénh dau tu thu hat vén nha dau tu cd nhan trong
n&m 2025. Thi trudng tién k§ thubt s6 dé tdng gid qud manh cudi 2024 va hién
dang khéng con & vung gid an toan cho nha dau tu mua mdi.

Chung t6i du bdo dong vén ngoaqi déu tu gidn ti€p véo thi trudng Viét Nam
sé cdi thién manh mé, nhdt l& vao nlfa cudi ndm 2025. Cu thé:

So vdi cdic nudc trong khu vuc Bng Nam A, VN-Index hién dang giao dich vdi
P/B cao hdn trung binh nhung P/E lai thdp han trung binh. Biéu dé phdn dnh
thuc té hiéu sudt s&f dung von ROE cla VN-Index cao nhét trong khu vuc, trong
khi trién vong tdng trudng Igi nhudn cta VN-Index van & muc tich cuc.

Ndm 2025, My va EU sé tiép tuc ndi 1dng chinh sdch tién té.Trong khi dé, Trung
Quéc dd va dang thuc hién chinh sdch tién té ndi long, tdng cung tién. Chénh
léch IGi suat gitta USD va VND sé dudc thu hep dan.

Cdc gidi phdp néing hang TTCK Viét Nam va van hanh hé théng giao dich KRX
I yéu t6 hdp dan dong tién nhanh tir cdc quy ETF trong ngén han. Trién vong
Viét Nam dugc FTSE ndng hang Ién “Thi trudng mdi n6i” trong ky xem xét
thdng 9/2025 sé khién thi trusng Viét Nam trd nén hép dan déi véi NDT ngoai.
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o DU BAO VN-INDEX 2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Véi trién vong kinh té€ cé su but phd manh mé trong nédm 2025 tién vao ky
nguyén mdi, @i sudt toan cau trong da gidm va |@i sudt VND van duy tri 8 muc
thép, xudt nhép khdu phuc hoi, lam phdt va ty gid trong kha néng kiém sodt cta
chinh pha, dau tu cong gidi ngdn manh, Viét Nam tiép tuc la diém dén dau tu
hdp dan cua dong vén FDI, tdng trudng tin dung cdi thién, nhiéu cdi cdch thé
ché dudc thuc hién... ABS du bdo VN-Index ndm 2025 téng vugt dinh ndm 2024
va hudng tdi muc tiéu 1345 — 1358 va 1370-1397 diém trong kich bdn cha dao.
MUc dinh gid dugc ndng Ién nhd vao sy cdi thién cla cd KQKD cla doanh
nghiép va dong tién thi trudng, trén nén mdat bdng Idi sudt dugc duy tri 8 muc
thép va dong vén ngoai quay trd lai trudc vién canh Viét Nam dugc FTSE néng
hang |én Thi trudng mdi néi.

KICH BAN 1 - TICH CUC - KICH BAN UU TIEN

Trong kich ban tich cuc, TTCK Viét Nam ti€p tuc phdn dnh trién vong téng
trudng kinh té tich cuc. Chi s6 chinh du bdo tdng trudng vdéi cdc ngudng ky vong
13%-16%- 21% so véi vung ddy 1165-1198 diém.

Du bdo chi s6 VN-Index sé cé nhip tdng trung han tiép theo vdéi bién d6 240 —
260 diém. Trong dd, ndm 2025 c6 cdc nhip téing diém ngdn han véi bién dé
tuyén tinh 80 -120 diém, déng pha tdng trung han, hudng tdi chinh phuc céc
vung gid 1345 — 1358 va 1370-1397 (cé thé dat tdi ngudng 1408 - 1435 diém).
Mdc du thi trudng tdng diém nhung dong tién vao TTCK van bi anh hudng tiéu
cuc tU cdc thi trudng tai san khdc vdi thi trusng bat ddng sdan va thi trudng trdi
phi€u doanh nghiép dang héi phuc, thi trudng vaing van con nhiéu cg hoi, 1di
sudt tiét kiém tdng, sudc ép ti ty gid téing lén...

Do dé, méc xdc nhén thi trudng bdt phd bién di ngang, vao pha téng trung han
khi VN-Index két nén tuan/ nén thdng trén moéc 1310+/- diém, vdi thanh khodn
giao dich binh quén/phién trén 25 ngan ty dong trong tuan gan nhat. Méc hé trg
cta kich bdn nay I& 1198 diém.

KICH BAN 2 - TIEU CUC

Kich ban nay xdy ra khi c¢é cdc su kién 16n bat thudng trén thé gidi dién ra nhanh
va tdc ddng manh vao nd luc phuc héi kinh té cda Viét Nam, trong b6i cdnh cdc
nén kinh té€ cé quan hé thudsng mai — déu tu I6n vdi Viét Nam nhu EU, Trung Quéc,
Nhat Ban, Han Quéc, Dai Loan,... chua thodt khdi khé khén va tiém én cdc yéu t6
bét én chinh tri. Trong khi dé, déng USD duy tri stic manh khi dang & trong mét xu
hudng t&ing dai han, dudc ho trg bdi nén kinh té€ My manh 1én.

Thi trudng da trdi qua 24 thdng héi phuc md réng vé thai gian va bién d6 cta pha
séng héi, géc 1én dat ngudng 45 db, téi vung khdng cu 1300 diém. Trong kich ban
tiéu cuc, thi trudng cé thé diéu chinh trd lai hoan thién pha thdr 2 clia cdu trdc diéu
chinh dai han cho toan bo xu hudng tdng 12 ndm, t ndm 2000 -2022.

M&c xdc nhén rdi ro 1 khi VN-Index phd qua méc ddy 1198 diém. Khi dé nha dau
tu nén ha cdc vi thé c6 phi€éu dd mua ngdn han va trung han.

Tiép theo ld m6c ddy trung han 1030 diém dudc thiét Iap thang 11/2023. Khi VN-
Index phd v3 méc nay, nha dau tu can chi dong thodt toan bd cdc vi thé dau tu.
Cdc giao dich sau dé chi nén dudc xdc dinh la cdc giao dich mua bdn nghich pha
clia mot thi trudng dang diéu chinh trung va dai han.

M&c hé trg cla thi trudng déi véi kich ban du phdng thi trusng tich cuc: 1198-
1164 diém. Bay cling I&d mdéc phan dinh kich ban tich cuc va rdi ro. Vung thdi gian
chd y dau tién la cubi thdng 3 - dau thdng 4 /2025.
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o KHUYEN NGHI

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CHIEN LUGC HANH PONG NHA DAU TU CA NHAN

Vdi du bdo kich ban tich cuc o chi dao, thi trudng cé thé budc vao pha téng
trung han ti€p theo trong ndm 2025, ching téi dé xudt chién lugc Giao dich
ndng déng véi nha déu tu cd nhéan. Nha dau tu nén uu tién dau tu vdi cdc cb
phi€u manh, trén biéu d6 tuan va ngay cé cung xu hudng déng pha téng dé toi
uu Igi nhudn trong giao dich. Nha dau tu can chud y ha ty trong khi thi trudng

tdng téi muc bién d6 dé xudt trong kich ban.

Nha dau tu ndng dong cé thé giao dich tiing nhip tdng ngay trén pha téng trung
han, va gidi ngdn khi thi trudng diéu chinh gidm céc ngudng 40+/- diém hodc thi
trudng rung ldc, uu tién ddi véi cd phi€u giam vé mdc hé trg MA10/MA20 tuan.

D6i vdi cdc ¢ phiéu trong cudi ndm 2024 dau ndm 2025 dang cé trang thdi tao
ddy trung han va cho diém mua, nha dau tu hodn toan cé thé gidi ngdn trudc

mét phan vi thé.

Theo d6, nha déu tu nén gidi ngdn tai cdc vung hd trg trung han cda VN-Index
tai 1130 va 1080 diém trong nhitng nhip diéu chinh cda thi trudng va ha ty
trong 8 cdc ngudng khdng cu manh ctia Kich bédn 1 8 1255 va 1320-1340-1358

diém.

CAC DONG €O PHIEU KHUYEN NGHI
Cdc dong cé phi€u quan tdm dudc dé cap trong phan Céu chuyén dau tu, va
danh muc khuyén nghi cé phi€u & phan sau clta bdo cdo. Theo dé chiing téi chu

trong vao cdc nganh hudng Igi tUr cdc cdu chuyén:

»  Chinh sdch tién té va tai khéa hé trg tdng trudng: Ngén hang (BID, CTG,
STB, ACB), B4t dong sdn dan cu (KDH, NLG, PDR), Xay dung ha tang
(VCG, LCG), Thép (HPG), Dién (REE, POW, PC1), Bdn |é (MWG, FRT, PNJ)...

»  Viét Nam hudng Igi tU xu hudng hgp tdc gilta cdc nhdm nudc thdn thién
(friend-shoring): Bat déng sdn Khu céng nghiép (IDC, KBC, BCM), Xday
dung coéng nghiép (CTD), Cdng bién (GMD, VSC), Van tdi bién (PVT, HAH,
GSP), Dét may (MSH, TNG), Thiy sén (VHC), G6 (PTB), D4 6p ldt, Cong
nghé (FPT, CMG), Héa chét (DGC), Dau khi trung nguén (GAS).

»  Cai céch thé ché va luat phdp hé trg nén kinh té&: Thuc phdm/Chdn nubi
(MSN), Dudc va Y té (DBD), Nganh Phan bén (DCM), Dau khi ha nguén
(PLX)

>  Trién vong Thi trudng chidng khodn Viét Nam dudc ndng hang: nganh
Chung khodn (VCI, HCM, MBS, SSI).
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

DU BAO CAC CHi SO Vi MO CHINH 2025

Kich ban kha quan Kich bdn co sé Kich ban kém khé quan
Tdng trudng GDP 7.4-7.8% 7.0-7.4% 6.5-7.0%
CPI 3.70% 3.90% 4,20%

Cdc chi s6 vi mé khdc nhu sau:

Chi sé 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Cdn can thuong mai (ty USD) 11,1 19,1 4,0 11,2 28,5 25 26,2
Ty gid (VND/USD) 23.230 23.215 22930 23.780 24770 25500 26.500
Du trit ngoaqi héi (ty USD) 79,0 94,4 107,0 82,0 87,2 79 82
Té&ng trudng tin dung (% svck) 13,7 12,0 13,0 14,5 13,7 14,5 16
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o DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI 2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG QiezKeie
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CHIEN LUGC PAU TU 2025
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

DU BAO VN-INDEX NAM 2025

Vdi trién vong kinh té€ cé su bdt phd manh mé trong ndm 2025 tién vao ky nguyén mdi, 1di sudt toan
cau trong da gidm va 1@i suat VND van duy tri 8 muc thap, xudt nhdp khdu phuc héi, lam phdt va ty
gid trong khd ndng kiém sodt clia chinh phu, dau tu cong gidi ngdn manh, Viét Nam tiép tuc la diém
dén dau tu hdp dan cha dong vén FDI, tdng trudng tin dung cdi thién, nhiéu cdi cdch thé ché dudc
thuc hién ... ABS du bdo VN-Index ndm 2025 tdng vugt dinh ndm 2024 va hudng tdi muc tiéu 1345 —
1358 va 1370-1397 diém trong kich bdn chld dao. Mic dinh gid dugdc néng 1én nhd vao su cdi thién
clia cd KQKD clia doanh nghiép va dong tién thi trusng, trén nén mdt bdng I16i suat dugc duy tri 8 muc
thé@p va dong vén ngoai quay trd lai trudc vién cdnh Viét Nam dudc FTSE ndng hang Ién Thi trudng
mdi noi.

Kich ban 1 - Tich cuc - Kich bén uu tién

Trong kich ban tich cuc, TTCK Viét Nam ti€p tuc phdn dnh trién vong tdng trudng kinh té tich cuc. Chi
s6 chinh du bdo tdng trudng vdéi cdc ngudng ky vong 13%-16%- 21% so vdi vung ddy 1165-1198
diém.

Du bdo chi s6 VN-Index sé cé nhip tdng trung han tiép theo vdi bién d6 240 — 260 diém. Trong dé,
ndm 2025 cé cdc nhip tdng diém ngdn han vdi bién do tuyén tinh 80 -120 diém, déng pha téng trung
han, hudng téi chinh phuc cdc vung gid 1345 — 1358 va 1370-1397 (cé thé dat tdi ngudng 1408 -
1435 diém).

Mdc du thi trudng téng diém nhung dong tién vao TTCK van bi dnh hudng tiéu cuc tu cdc thi trudng
tdi san khdc vdi thi trusng bat ddng san va thi trudng trdi phi€éu doanh nghiép dang héi phuc, thi
trudng vang van con nhiéu cd hoi, 1ai sudt tiét kiém tdng, sudc ép tu ty gid tdng Ién...

Do d6, m6c xdc nhén thi trudng but phd bién di ngang, vao pha téng trung han khi VN-Index két nén
tu@n/ nén thdng trén moéc 1310+/- diém, véi thanh khodn giao dich binh quan/phién trén 25 ngan ty
doéng trong tuan gan nhat. M6c hé trg cda kich bédn nay [a 1198 diém.
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> DU BAO VNINDEX - KICH BAN 1

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chisd VNINDEX - 1W = 0126245 H126520 L126162 C1262.76 +5.26 (+0.42%)
~ 4

l

| ﬂurﬁ'!thuTi!ll

PI ]

T_n ______ !m_‘_'f

—_ —
——
-

-

——
—

-
—
-

=

——

e

-
-

-

e v

Thang Nam Thang 9 2021 Thang Nam Thang 9 022

Thang Mam

Iy

|um py M

!V

/I\

Thang 9 2023 Thang Mam Théang Tam 2024 Thang Mam

"‘Y “l#w'wl

Than

1750.00
1700.00
1650.00
1600.00
1550.00
1500.00
1450.00

1396.15

1350.00

1900 o
618 (1285.32) 1284.33

g 9

1200.00

1169.85
1150.00

.5 (1207.18)

1100.00
1050.00
1000.00
950.00
%00.00
850.00
B800.00
750.00
700.00
650.00
600.00
550.00
500.00
400.00

350.00
| A L

Théang 9 (@)

27 Thang 175 Thang 425

Nguén: ABS Research

22



DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

DU BAO VNINDEX NAM 2025 (tiép)

Kich bdn 2- Tiéu cuc

Kich bdn nay xdy ra khi cé cdc su kién 1én bat thudng trén thé gidi dién ra nhanh va tde dd6ng manh vao nd
luc phuc héi kinh té cla Viét Nam, trong boi cdnh cdc nén kinh té€ cé quan hé thuong mai — dau tu I16n vdi
Viét Nam nhu EU, Trung Quéc, Nhét Ban, Han Quéc, Dai Loan,... chua thodt khoi khé khdn va tiém an cdc
yéu t6 bdat én chinh tri. Trong khi d6, déong USD duy tri sic manh khi dang & trong mét xu hudng tdng dai
han, dugc hé trd bdi nén kinh t€ My manh [én.

Thi trudng da trdi qua 24 thdng héi phuc md rong vé thai gian va bién d6 clia pha séng hoi, géc 1én dat
ngudng 45 db, téi vung khdng cu 1300 diém. Trong kich bdn tiéu cuc, thi trudng cé thé diéu chinh trd lai
hodn thién pha thd 2 cla cdu trdc diéu chinh dai han cho toan bd xu hudng tdng 12 ném, tUr nédm 2000 -

2022.
M&c xdc nhén rai ro 1& khi VN-Index phd qua méc ddy 1198 diém. Khi dé nha dau tu nén ha cdc vi thé c6
phiéu d& mua ngdn han va trung han.

Ti€p theo & méc ddy trung han 1030 diém dudc thiét 1ap thdng 11/2023. Khi VN-Index phd v8 méc nay,
nha dau tu can chd dong thodt todan bd cdéc vi thé dau tu. Cdc giao dich sau dé chi nén dugc xdc dinh la céc

giao dich mua bdn nghich pha ctia mét thi trusng dang diéu chinh trung va dai han.

Ma&c ho trg cla thi trudng déi véi kich ban du phdng thi trudng tich cuc: 1198-1164 diém. Déy cling 1 méc
phén dinh kich ban tich cuc va rii ro. Vung thai gian chd y déu tién la cudi thdng 3 - déu thdng 4 /2025.
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHIEN LUGC HANH DONG NHA PAU TU CA NHAN

Vi du bdo kich ban tich cuc 1a chd dao, thi trudng cé thé budc vao pha téing trung han ti€p theo trong
ndm 2025, ching t6i dé xudt chién lugc Giao dich ndng déng véi nha dau tu cd nhan. Nha dau tu nén
uu tién dau tu vdéi cdc c6 phi€u manh, trén biéu d6 tuan va ngay cé cung xu hudng dong pha tdng dé toi
uu Igi nhuéin trong giao dich. Nha dau tu can chd y ha ty trong khi thi trudng téing téi muc bién dé dé

xudt trong kich ban.

Nha dau tu nding déng cé thé giao dich tiing nhip tdng ngay trén pha tdng trung han, va gidi ngdn khi
thi trudng diéu chinh gidm cdc ngudng 40+/- diém hodc thi trudng rung Idc, uu tién doi véi c6 phiéu
gidm vé méc hod trg MA10/MA20 tuén.

Dai véi cdc cb phiéu trong cudi ndm 2024 dau ndm 2025 dang ¢ trang thdi tao ddy trung han va cho
diém mua, nha dau tu hodin toan cé thé gidi ngdn trudc mét phan vi thé.

Theo d6, nha dau tu nén gidi ngdn tai céc vung hd trg trung han cta VN-Index tai 1130 va 1080 diém
trong nhitng nhip diéu chinh cta thi trudng va ha ty trong 6 cdc ngudng khdng cu manh cda Kich ban 1
3 1255 va 1320-1340-1358 diém.
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHIEN LUGC HANH DONG NHA PAU TU CA NHAN

Cdc dong ¢b phi€u quan tdm dudc dé cbp trong phan Céu chuyén dau tu, va danh muc khuyén nghi cé

phiéu & phan sau cla bdo cdo. Theo dé ching téi chi trong vaio cdc nganh hudng Igi tir cdc cu chuyén:

>

Chinh sdch tién té va tai khéa hé trg tdng trudng: Ngan hang (BID, CTG, STB, ACB), Bat dong sdn
ddn cu (KDH, NLG, PDR), X&y dung ha tang (VCG, LCG), Thép (HPG), bién (REE, POW, PC1), Bén 1é
(MWG, FRT, PNJ)...

Viét Nam hudng Igi ti xu hudng hdp tdc gitia cdc nhém nudc thén thién (friend-shoring): Bat dong
san Khu céng nghiép (IDC, KBC, BCM), Xdy dung céng nghiép (CTD), Cang bién (GMD, VSC), Van tdi
bién (PVT, HAH, GSP), D&t may (MSH, TNG), Thily san (VHC), G& (PTB), Bd 8p ldt, Céng nghé (FPT,
CMG), Héa chat (DGC), Dau khi trung nguén (GAS).

Cdi cdch thé ché va lut phdp hd trg nén kinh té&: Thuc phdm/Chdn nudi (MSN), Dugc va Y té (DBD),
Nganh Phan bén (DCM), Dau khi ha nguén (PLX)

Trién vong Thi trudng chidng khodn Viét Nam dudc ndng hang: nganh Chidng khodn (VCI, HCM,
MBS, SSI).
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o KINH TE THE GIGI HOI PHUC YEU

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Kinh té thé giéi ndm 2024 dd chiu nhiéu anh hudng tiéu cuc do cdc cubc xung

dot dia chinh tri kéo dai & Ukraine, Trung Déng...; bét 6n chinh tri 8 hang loat nén
kinh té€ 18n, nhiéu thdm hoa - thién tai dién ra trdm trong do bién déi khi hGu gia
tdng. Diéu nay dd day gid kim loai quy téing I1én cdc mic cao ky luc.

Xu hudng phén manh thi trudng va cdng nghé thé gidi ngay cang rd rét, thé hién
qua sy ma réng ctia khdi BRICS va cdc bién phdp trimg phat clia My va chdu Au
doi vdi cdc nganh cdng nghé Trung Qudc, lam suy yéu hgp tdc quéc té cling nhu
hiéu quad cta chudi cung Ung toan cau.

Hoat déng sdn xudt toan cau tuy hoéi phuc nhung van con yéu. Chi sé PMI sdn
xudt tai mot s6 nén kinh t& 18n nhu MY, chdu Au va Trung Quéc vén dudi ngudng
50, thé hién sdn xudt tiép tuc thu hep qua cdc thdng. T6 chidc Hdp tdc va Phdt
trién kinh té (OECD) du bdo tdng trudng toan cau ndm nay dat téc dd 3,1%, thap
han mot chut so vdi ndm ngodi.

Du bdo téing trudng kinh té cho cdc nén kinh té I16n va
todin cau (%)

79
5,9
4748 4, 41
3,0
i| | Ii L

3 7
02.62,62, 20 15
1
~1 020,
I II -
Thé gidi ASEAN Trung Quéc

m2021 m2022 @ 2023 m2024F m2025F

Nguén: Worldbank, s6 liéu cia ASEAN do ADB udc tinh, ABS Research

» Trién vong tdng trudng 2024 khd chénh Iéch gilta cdc khu vuc va cdc nén kinh té.

Nudc My trong ndm 2024 ti€p tuc ddy manh cdc chuong trinh dau tu vao ha
tdng cd sé, ddc biét trong linh vuc céng nghé, ndéng lugng tdi tao va ca sd ha
tang k¥ thuét s6. Nén kinh t€ I6n nhat thé gidi van thé hién kha ndng phuc hoi
manh mé, tét han so vdi ky vong, vdi thu nhdp ho gia dinh va tiéu dung cdi thién.
Chau Au chua thodt khai khé khén, véi tinh hinh chinh tri bét 6n, gid ndng ludng
cao, dau tu chdm lgi va nhu cau suy yéu & cdc thi trudng nudc ngodi quan trong.
Thém vao dé |a tdc déng tiéu cuc tir cube chién Nga — Ukraine va lan séng ngudi
di cu tUr cdc khu vuc bét 6n Ukraine va Trung Déng gia tdng.

Trung Qudc tiép tuc chuyén déi tr mé hinh tdng trudng dua vao xudt khdu va
dau tu sang m6 hinh tdng trudng dua vao tiéu dung ndi dia va d6i mdi sdng tao;
thuc hién cdc bién phdp hé trg thi trudng BDS dang suy thodi cling nhu thdong
qua gdi tai khéa 1.400 ty USD dé tdi cd cu nd chinh quyén dia phuang von

dang & muc rui ro.
Chi s6 PMI toan cau

54,3 54,3 54,7
52,4 52,6
£1 51,6
49
482 48,7 48
Téng hgp San xudt Dich vu
mTh12-21 ®=Th12-22 ~ Th12-23 mTH11-24

Nguén: IHS Markit, ABS Research
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> Vi ldi sudit diéu hanh & muc cao, nguén cung hang hda khd quan hon so véi giai CPI, PMI cta My
doan hdu dai dich va gid ndng lugng thdp hon dang gidp nhiéu nudc thanh céng 7.0% 53
trong nd luc kiém ché lgm phdt. Tai nhiéu nudc, lam phdt tiép tuc tién gan dén muc 6.0% 52
’ . . . e s . ' 51
tiéu. Lam phdt 8 My da gidm xudéng con 2.7% cudi 2024 va du kién s€ gidm xudng 50% (L. I 50
muc muc tiéu 2% vao ndm 2025. Lam phdt & khu vuc EU ciling d& dat dugc muc 4,0% I I . . jz
tiéu ctia ECB (2%) trong thdng 9 va thdng 10 ndm 2024. 3.0% v 47
U A P X g A 2,0% 46
» Tu gilta ndm, moét loat NHTW 18n trén thé gidi nhu NHTW Canada, NHTW Chéu ° 45
N ~ < A ~ P O -2 7 A . ~N - N 1'0%
Au (ECB),... d& bé&t dau ha 1&i suat nh&dm gidm dp luc cho nén kinh té. Tiép theo 0000 jg
’ (0]
sau, Cuc Du trif Lién bang My (Fed) dé thuc hién ha IGi sudt 3 lan trong 2024, dua N9 Y YIS IIITY
i sudt xudng mic 4,25% - 4,5% SRSSIRSSRSSRERRR8SR88RE
’ ’ 5683885882232 88388588¢2+¢
> Trudc xu hudng ndi 1dng chinh sdéch tién té cla cdc nudc trén thé gidi, Trung Qubc
. o L A A e el A , N . mmmmm CP| (YoY) mmmmm PCE (YoY PMI PMI 50
da thay do6i chinh sdch tién té tu “than trong” sang ndi ldng “vUa phdi” trong boi (vey) (vey)
canh nguy cd gidm phdt van con hién hitu va tdng trudng kinh té tri tré. Nguén: Investing, ABS Research
7 7 \ n - o , .
. Du bdo lam phdt toan cau (2023 - 2025) (%) CPI, PMI ciia Anh var EU
, 68 : 12,0% 54
53 10,0% 52
6 8.0% 50
48
5 6,0%
4.3 o 46
4 4,0% 44
3 2,6 2,0% 42
lull
5 1,7 0,0% 40
m MmH NnmH nmH on ono ono ono ono0noo0nmvg I3 9 T T T T T T T TS
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Thé gidi Anh Trung Quéc s CP| EU (%YoY) CPI Anh (%YoY) PMI san xudit EU
=2023 m2024F '2025F PMI séin xuéit Anh PMI 50

Nguén IMF, ABS Research Nguén: Investing, ABS Research
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Tdng trudng tot hon du kién




® CHINH PHU NO LUC THUC PAY TANG TRUGNG KINH TE
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Trong ndm 2024, chinh phu dd tich cuc trién khai nhiéu gidi phdp hé trg nén kinh té. Cu thé:

> Linh hoat diéu hanh chinh sdch tién té: NHNN dd hai lan chd dong diéu chinh chi tiéu tdng trudng tin dung cho cdc té chic tin dung (TCTD) vao ngdy 28/8 va ngay 28/11 dé
kip thgi ddp ing v6n cho nén kinh t&€, hé trg sdn xudt, kinh doanh. NHNN ciing da diéu hanh ty gid linh hoat, phéi hgp déng bd cdc cdng cu chinh sdéch tién té dé han ché dp
luc ty gid; cong b6 phudng dn bdn ngoai té cho cdc TCTD dé s@n sang hd trg thanh khodn cho thi trudng trong nhiing giai doan dp luc I6n. Ngoai ra, NHNN dd chi dao trién
khai quyét liét cdc chuang trinh, chinh séch tin dung theo chi dao cdia Chinh phd nhu Chuong trinh hé trg khdch hang bi dnh hudng cla bdo Yagi, géi tin dung d6i vdi linh vuc

nong, Idm, thay sdn,...

» Thuc ddy chinh sdch tai khéa: Bay manh gidi ngéin cdc goi dau tu cong gid tri 680 nghin ty déng, gia han/mién/gidm cdc logi thué.

» Cdc quy dinh phdp luét: H6 trg thi trudng chidng khodn thi trusng TPDN, hé trg doanh nghiép.

» Chinh sdch d6i ngoai: Nang cdp quan hé déi tdc toan dién véi UAE, d6i téc chién luge toan dién vdéi Phdp, déi tdc chién ludc véi Brazil....

> K&t quad: Nhiéu t6 chic du bdo GDP Viét Nam hoan thanh dugc muc tiéu tdng trudng GDP & muc 6,5 - 7,0% do Quédc hdi dé ra va thudc nhém téing trudng cao nhat khu
vuc va thé gidi. Bay la con s rét tich cuc trong bdi cdnh kinh té€ thé gidi con nhiéu bat 6n. Diém sdng I muc téng GDP dd cao dan qua cdc quy, san xudt cong nghiép va xdy

dung dd& héi phuc manh mé, CPI trong tam kiém sodt.

NHNN giit nguyén ldi sudt chiét khéu va tdi cdp von trong 2024

B6.80%

5.10%

3.40%

1.70%

0.00%

=
[+]
j,
5
E=3
0
25/12/2023 28/03/2024 01/07/2024 30/09/2024 25/12/2024
Doanh sé qua dém (Doanh s6 giao dich qua dém) (D) — Lai sudt tai chiét khdu (D)

— LSBQ Lién Ngéan Hang qua dém (D)
— Léi sudt tai cdp vén (D)

B840

Nguén: FiinPro, ABS Research

Cdc chinh sdch ctia Quéc hdi va Chinh phi hé trg nén kinh té

Linh vuc Chinh sdach

Bat déng san

Luét Kinh doanh Bat déng san 2023, Ludt Nha & 2023 va
Lubt Dat dai 2024 dd dudc théng qua va cé hiéu luc tu
01/08/2024 (s6m hdn 5 thdng so vdi nghi quyét clia Quéc
hoi tai ky hop thdng 1/2024)

Nghi quyét s6 161/2024/QH15

Thi trudng ching khodn

Ludt Ching khodn stra déi

Thong tu 68/2024/TT-BTC

H6 trg doanh nghiép

Gia han/ mién/ gidm cdc loai thué (VAT, thu nhép cd nhan,

tiéu thu ddc biét). Nghi dinh s6 72/2024/ND-CP; Nghi dinh
64/2024/ND-CP, Nghi dinh 65/2024/ND-CP

Chinh sdch khdc

31 Luéit da dudc Quédc hdi thdng qua trong cdc ky hop
Qudbc hoi th 5,7,11. Trong dé, mét s6 lubt tiéu biéu nhu:

Ludt Dau tu cong 2024, Ludt Thué gid tri gia tdng 2024,...

Nguén: ABS Research téng hdp
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Nén kinh té Viét Nam lién tuc duy tri mdc téing trudng manh mé qua cdc

quy (Q1: +5,87%; Q2: +6,93%; Q3: +7,4%). Tinh chung 9 thdng ndm T6c do tdng GDP cdc quy ndm Ty trong cdc khu vuc trong

2024, GDP tdng 6,82% so vdi cung ky ndm trudc. Trong dé: 2024 GDP 9T/2024

> Khu vuc cdng nghiép va xdy dung, san xudt cda nhiéu nganh céng 8%
nghiép trong diém t&ng cao so vdi cung ky ndm trudc va manh nhat 461:: 85% _ 11,6% = Néng - Lam -
trong cdc khu vuc. Trong dé, céng nghiép ché bién, ché tao tdng 206 l I Tg;g&hiép,
9,76%; nganh xay dung téng 7,48%; sdn xudt va phdn phdi dién, khi 0% . ) C6'ng nghiép &
dét, nudc néng, hoi nudc va diéu hoa khéng khi tdng 11,11%. Ngugc 2% 1Q2024 2Q2024 3Q2024 Xay dung,
lai, ngainh khai khodng sut giam 7,01%. NG - Lam - Ngu nghicp +5_3-19%

» Khu vuc dich vy tiép tuc duy tri da tdng trudng nhd cdc nganh bdn mmm Cong nghiép & Xy dung : E)écg;;)
bubn bdn |é tdng 7,56% so vdi cung ky n&m trudc, van tdi — kho bai s Dich vy
tdng 11,03%; tai chinh — ngdn hang — bdo hiém, dich vu luu trd va dn & GDP quy
uéng tdng 6,47%; hoat dong chuyén moén, khoa hoc va céng nghé
tang 6,08%. Toc dd tdng trudng GDP cua Viét Nam (% svck)

> Khu vuc nébng nghiép phia bdc chiu dnh hudng ndng né tur con bdo s6 0% 9%
3 vao thdng 9/2024 nén tdng trudng cd xu hudng chdm lai so vdi
cung ky cdc ndm trudc, tdng 3,20%, chi cao han téc d6 tdng cla cung
ky 2020 do dnh hudng bdi COVID. Cdc tinh phia nam, sdn xudt van 10% 6%
phdt trién 6n dinh, mét s6 vung trong diém vé chdn nubi, thly san
tdng 6n dinh gép phan gidm thiét hai cho sén xuat néng nghiép. San o IIII IIII . .I II ‘ II I .III III o
xudt ndéng nghiép tai Viét Nam dang chuyén dén ti quy mé nho 1& ? 2018 2019 2020 022 023 024 ?
sang hudng cong nghiép héa va hién dai hda, tdp trung vao chat
lugng, bén viing va ddp Ung yéu cau qudc té. _10% 0%

> Vé cd cdu nén kinh té€ 9T/2024, khu vuc néng, ldm nghiép va thay san ey R S—y S g— Cé& néim - RHS
chiém ty trong 11,64%; khu vuc céng nghiép va xdy dung chiém
37,10%; khu vuc dich vu chiém 42,80%; thué sdn phdm trlif trg cdp
san phdm chiém 8,46%.

Nguén: GSO, ABS Research
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Chi so IIP cua Viét Nam Chi s6 PMI ctia Viét Nam, Trung
25.0% Quéc va My
20,0% 65
15,0% 60
55
10,0% /\/ VAN
50 qu DV 2T
5,0% p 45 <OV ’
—
0,0% 40
) ) > > b ™ N ™
50 OV VYWY VLY VoAV AV AV A A A A Ax A A A
-10,0% Q(b '\'0 0 Qq, o O 0% \'0 0\: 0‘)( Q,\, '»0, Q\: 0‘)( Q,\, '»0, 0\: 0‘)( 0,\, '\«0,
-15,0% Viét Nam Trung Quéc
= [IP (%YOoY) IIP (%oMoM) My eeeeees PMI 50
Nguén: GSO, ABS Research Nguén: Investing, ABS Research

» Tinh chung ca 11T/2024, IIP udc téng 8,4% so vdi cung ky ndm trudc. Hau hét cdc nhdm nganh
déu tdng tich cuc so vdi cuing ky ndm trudc. NGi bat nhdt 1a cdec nganh sén xudét sdn phdm tu
cao su va nhua; s@n xudt giusng, td, ban, ghé; hoat ddéng thu gom, xi ly va tiéu hay rdc théi,.v.v.

> Trong khi dé, nganh khai khodng lién tuc sut gidm so véi cung ky ndm 2023, 11 thdng dau ndm
gidm -7,31% svck do su sut gidm cta hoat dong khai thdc than va dau khi. Trong khi d6, hoat
dong khai thdc quéing kim logi tdng trudng manh +16,26% svck nhd nhu cau tdng nhe & cdc
linh vuc khdc nhu san xudt, déng tau....

> Chi s6 PMI trung binh 11T/2024 cao hon ddng ké so véi 2023, 8 muc 50,7 diém, trén ngudng 50
diém, cho thdy su phuc héi nhat dinh cdia nganh san xudt Viét Nam. Tuy nhién, t6¢c d6 tdng
trudng con chdm, phdn dnh nhiing thdch thic ma nganh dang déi mdt, déc biét la su suy yéu
clia nhu cau quéc té va dp luc kiém sodt chi phi.

Chi sé IIP ndm 11T/2024 theo nganh (%YoY)

San xuét san phdm tif cao su va...
San xudt giudng, td, ban, ghé
Hoat déng thu gom, xUf ly va tiéu...
Khai thdc quding kim loai
San xudt than céc, san phdm dau...
San xudt hod chat va sdn pham...
San xudt da var cde san phdm cé...
Dét
San xudt sadn phdm tu kim loai duc...
San xudt thiét bi dién
San xudt trang phuc
Sdn xudt kim loai
In, sao chép bdn ghi cdc loai
CB gb va sx sp tir g6, tre, nda (trr...
San xudt gidy va sén phdm tur gidy
San xudt sdn phdm dién td, mdy vi...
Todn ngdanh céng nghiép
Sdn xudt thude, hod dudc va dudc...
San xudt ché bién thuc phdm
Hoat déng dich vu hé trg khai thdc...
Thodt nudc va xt ly nudc thdi
San xuét san phdm thudc 16
Cong nghiép ché bién, ché tao khdc
Khai thdc, xr ly va cung cdp nudc
San xudt mdy mdc, thiét bi chua...
Khai khodng khéc
San xuét phudng tién van tai khdc
San xuét d6 uéng
Sdn xudt sdn phdm ti khodng phi...

Sla chia, bdo dudng va I&p dgtIE3Z%m
Khai thdc than ciing va than non IE5;3%M
Khai thdc déau thé va khi dét tu nhién EI2129%M

-12,0% -7,0% -2,0%

8,7%
'84%
82%
77%
'75%
'73%
66%
56%
149%
CA4T7%

13.0%
127%
70,8%
0,6%
3,0% 8,0% 13,0%

Nguén: GSO, ABS Research 33
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Tding trudng tong muc bdn Ié va doanh thu dich vu tiéu dung

85% hang thdang

65%

45%
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5% ~ —
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Nguén: GSO, FiinPro, ABS Research

20%

10%

0%

-10%

Téng trudng té6ng muc bdn 1é hang quy (%YoY)

120%
<
100%
' 80%
I 'I I N
Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024
20%

mm T6ng muc bdn 1é haing héo s Bén 1é hang héa
mm Dich vu luu trg, &n udng Dich vu khdc

()
< Dich vu It hanh - RHS 0%

Nguén: GSO, FiinPro, ABS Research

> 11 thdng ndm 2024, t6ng muc bdn 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gid hién hanh udc dat 5,822.3 nghin ty déng, tdng 8,8% so vdi cuing ky ndm 2023
(cing ky ndm 2023 téing 9,7%), néu loai trif yéu t6 gid tdng 5,8% (cung ky ndm 2023 tdng 7,0%), cho thay tinh hinh bdn Ié tuy da hoi phuc nhung vén yéu. Trong do:

= Doanh thu bdn |1é hang héa udc dat 4.487,3 nghin ty déng, chiém 77,1% téng muc va téng 8,1% so vdéi cuing ky ndm trudc. Cdc nhém hang cé muc téng trudng
ddng chd y bao gobm: luong thuc, thuc phdm tdng 10,8%; d6 dung, dung cu, trang thiét bi gia dinh tdng 5,9%; may mdc téng 8,1%; phudng tién di lai (tri 6 t6)

tdng 7,4%; vat phdm vdn hod, gido duc téing 5,6%.

* Doanh thu dich vu luu trd, dn uéng 11 thdng ndm 2024 udc dat 669 nghin ty déng, chiém 11,5% t6ng muc va tdng 13,0% so vdi cung ky ndm trudc.

* Doanh thu du lich It hanh ndm 2023 udc dat 57.5 nghin ty déng, chiém 1% téng muc va tdng 17,3% so véi cung ky ndm trudc. 11 thdng ndm 2024, téng
lugng khdch quéc té€ dén Viét Nam dat gan 16 triéu lugt, téing 41% so véi cung ky nédm trudc. Udc tinh cd ndm 2024, Viét Nam dén khoang 17,5-18 triéu
lugt khdch quéc té, tdng hon 35% so véi 2023 va bdng 94-97% cla ndm 2019.

= Doanh thu dich vu khdc ndm 2023 udc dat 608,5 nghin ty déng, chiém 10,4% téng mdc va tdng 9,1% so vdi cung ky ndm trudc.
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V6n déu tu cdng thuc hién (2017 - 11T/2024)
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Vén déu tu céng thuc hién

Ty 1€ thuc hién so vdi ké hoach % tdng trudng svck

Nguén: B Tai chinh, ABS Research

Ndm 2024, dau tu cong dudc ky vong trd thanh mét dong luc chd chét cta tdng trudng
kinh té€. Chinh phd ddt ké hoach gidi ngdn gan 680.000 ti déng téng vén dau tu céng,
thép hon khodng haon 20.000 ti d6ng so vdi ké hoach ndm 2023.

Két qud, vén dau tu céng thuc hién 11T dau ndm udc dat 410.953 ty dong, dat 60,43%
ké hoach Tha tudng Chinh phu giao, thdp hon so vdi ty |é thuc hién ndm trudc (65,1%).
Theo B6 Tai chinh, mot s6 khé khdn con gdp phdi nhu céc vudng mdc vé cd ché chinh
sdch; gidi phdng mdt bdng, quy hoach sif dung dat va nguén cung Ung nguyén vét
liéu; vudng mdc & cdc khdu hoan thién thd tuc dau tu, quy trinh gidi ngdn cla céc du
dn ODA...

Dé tdng cudng gidi ngén dau tu cong nhiing thdng cudi n&dm 2024, Tha tudng Chinh
phu dd ban hanh Cong dién s6 115/CD-TTg, yéu cau cdc b, nganh, dia phudng tép
trung lanh dao, chi dao, diéu hanh trién khai thuc hién quyét liét, kip thdi, hiéu qud cdc
nhiém vy, gidi phdp trong tdm dé gidi ngén vén dau tu cong dat trén 95% ké hoach.

Téng von dau tu thuc hién toan xd héi phan theo
loqi hinh kinh t& 2018 - 9T/2024

OT/2...
PLPE R ——
202
2021
2020 e
2019 —
2018 I
- 500.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000 2.500.000
H Khu vuc FDI Khu vuc ngodi Nha nudc B Khu vyc Nha nudc

Nguén: GSO, ABS Research

Theo bdo cdo cta Bb Tai chinh, ngan sdch nha nudc 11T/2024 thu dat 1,8 triéu ty
doéng (+16,1% YoY). Trong dd, thu thué TNCN téng manh (+17,2%YoY), thué TNDN
tdng 12,7% YoY nhd cdc bién phdp thu héi thué ton dong, siét chdt quan ly thué véi
hoat dong kinh doanh trén san TMBDT. Viéc thu thué nha dat cling dat con s6 dn
tugng (+65%YoY), nhung tién d6 chua dat nhu ky vong, chi dat 82,8% du todn.

Chi ngdn séch udc dat 1,56 triéu ty déng (+4,7% YoY), tudng dudng vdi 73,6% du
todn trong dé chi ngdn sdch thudng xuyén tdng 10,8% YoY dat 1.500,8 nghin ty
déng, ngudc lai chi cho dau tu phdt trién gidm 8,6% YoY.

TU d6, thding du NSNN dat 247,8 nghin ty dong trong 11T/2024, tdng manh so vdi
muc thdng du 34,7 nghin ty déng trong 11T/2023.

Ng cong dudc kiém sodt nghiém ngét. Theo B6 Tai chinh, du kién dén cudi ndm 2024,
du ng céng khodng 36-37% GDP, du ng Chinh pht khodng 33-34% GDP, nghia vu trd
ng tryc ti€p cha Chinh pht khodng 21-22% thu ngéin sdch nha nudc. Tat ca chi tiéu
déu ndm trong gidi han cho phép cla chinh phd. Du ng nudc ngodi dudc cdi thién,
gidm tlr 27% ndm 2023 xuéng muc 24% ndm 2024.
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VON FDI TANG TRUGNG TiCH CUC DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

>

Tinh dén 30/11/2024, t6ng vén ddng ky cdp mdi, diéu chinh va gép vén mua c6 phan, mua phan vén gép (GVMCP) clia nha BTNN dat gan 31,4 ty USD, téng 1% so
véi cuing ky ndm 2023. Vén thuc hién cla dy dn dau tu nudc ngodi udc dat khodng 21,68 ty USD, tdng 7,1% so vdi cung ky ndm 2023. Ddy ciing I mdc gidi ngdn ky
luc tUr trudc téi nay. Tuy vay, von dau tu thong qua gép vén mua cé phan dat hon 4,06 ty USD, giam 39,7% so vdi cung ky trong b6i cdnh dong von toan cau chuyén
dich khoi cdc thi trudng mdi néi va cdn bién.

Nganh céng nghiép ché bién, ché tao dan dau vdi téng vén dau tu dat gan 20,2 ty USD, chiém gan 64,4% téng vén dau tu ddng ky, gidm 8,7% so vdi cuing ky. Nganh
kinh doanh bat déng sén didng thu hai vdi téng von dau tu gan 5,63 ty USD, chiém han 17,9% téng von dau tu ddng ky, tdng 89,1% so vdi cung ky.

V6n dau tu nudc ngodi tiép tuc tdp trung nhiéu vao cdc tinh, thanh phé cé nhiéu Igi thé trong thu hdt dau tu nudc ngodi (c6 ca sé ha tang tét, ngudn nhén luc én dinh,
nd luc cdi cdch tha tuc hanh chinh va ndng déng trong céng tdc xdc tién dau tu...), nhu Bdc Ninh, Quang Ninh, TP H6 Chi Minh, Hai Phong, Ha N6i, Binh Dudng, Ba Ria
- Viing Tau, BDong Nai, Nghé An, Bdc Giang. Riéng 10 dia phudng nay dd chiém 79,6% s6 du dn mdi va 69,4% sé von dau tu cha cd nudc trong 11 thdng.

Cdc d6i tdc dau tu 18n nhdt déu la cdc d6i tdc truyén théng cdia Viét Nam va dén tif Chau A. Riéng 5 nudc dén ddu (Singapore, Han Quéc, Trung Quéc, Hong Kéng,
Nhét Bdn) dd chiém tdi gan 73% s6 du dn dau tu mdi v han 77% téng von dau tu ddng ky cla cd nudc. Nhiéu du dn 18n & cdc linh vuc bdn dén, ndng ludng (san xudt
pin, té€ bao quang dién, thanh silic), san xudt linh kién, sdn pham dién td, sédn phdm nhiéu gid tri gia tdng dudc dau tu mdi va maé rong vén trong 11 thdng.

CG cdiu vén ddu tu truc ti€p nudc ngodi déng ky Co cdu vén ddu tu truc ti€p nudc ngoai Vo dau tu truc ti€p nudc ngodi thuc hién 11 thang

giai doan 2019-11T/2024 (bvt: Ty USD) 11T/2024 theo d6i tdc cdc ndm 2020-2024 (bvt: Ty USD)
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o XUAT NHAP KHAU HOI PHUC MANH TU NEN THAP

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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> Hoat déng xuét nhdp khau hang héa clia Viét Nam héi phuc tir nén thdp trong 2023. Xudt nhdp khdu bdt dau héi phuc tur thdng 3 véi nhiéu thdng lién tuc téing

cao trén 10% so vdi cung ky ndm trudc, ddc biét cé nhiing thdng tdng cao trén 20% (thdng 5 téing trudng 20,3% YoY). Tinh chung 11T/2024, téng kim ngach xudt,
nhdp khéu hang héa sc bé dat 715,55 ty USD, tdng 15,4% so vdi cung ky ndm trudc, trong dé xudt khdu téng 14,4%; nhép khéu téng 16,4%.

> Ddng chu y la tuy téc @6 nhdp khéu tdng manh hon so véi xuét khdu nhung cdn cdn thuong mai 11 thdng ndm nay van xuét siéu 24,31 ti USD. Trong cd cdu

nhép khdu, nhép khau tu liéu sdn xudt chiém 93,7%, nhdp khdu hang tiéu dung chiém 6,3%. Téc d6 nhép khdu tdng hon xudt khdu cho thdy doanh nghiép dang déy

manh nhdp khdu dé chudn bi cho ké hoach sdn xudt, xudt khdu trong thdng 12/2024 va nhiing thdng dau ndm 2025. Trong cd cdu xudt khau, khu vuc cé vén dau tu

nudc ngodi chiém han 63,5%, khu vuc kinh té trong nudc chiém 26,5%.

> VEé thi trudng xudt nhép khéu, Trung Quéc gill viing la thi trudng cé quan hé thudng mai hai chiéu I8n nhat trong 11T/2024, udc tinh s6 bo dat 185,4 ty USD, tdéng
18,8% so vdi cung ky ném 2023. Trong d6, xudt khédu udc dat 55,2 ty USD, gidm 0,9%, nhédp khau & vi tri dan dau vdéi udc tinh kim ngach 130,2 ty USD, tdng 29,7%.
Hoa Ky la thi trudng xudt khdu I16n nhat caa Viét Nam vdéi kim ngach dat 108,9 ty USD. Tudng tu, théing du thusng mai déi véi Hoa Ky dat 95,4 ty USD, I6n nhat trong

cdc thi trudng.

> Xudt khédu cd ndm du kién dat 384,4 ty USD, tdng 14,4%. Trong d6 ndng nghiép ti€p tuc gill viing vai trod tru cbt véi kim ngach xudt khéu 1ép ky luc - vugt 60 ty USD,
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gdp dbdi so vdi 10 ndm trudc. Dy dugc xem | budc tién 18n, khdng dinh vi thé quan trong clia néng nghiép trong nén kinh té.
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o LAM PHAT TIEP TUC GIU ON BPINH

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Tinh chung cé 11T/2024, chi s6 CPI tdng 3,69% so vdi ndm trudc. Néu khong cé gi bat ngds dién ra

CPI chdc chdn sé dat muc tiéu < 4,5% ma Quéc hoi dé ra.

» CPI binh qudn 11 thdng ndm 2024 tdng so va&i cung ky ndm trudc do nhém hang dn va dich vu
dn uéng téing gid do gid gao trong nudc tdng theo gid gao xudt khdu, thién tai bdo It va nhu
cau tiéu dung tdéng trong dip L&, Tét cung vdi gid thit Ign tdng; nhdm nha &, dién nudc, chat dét
va vét liéu xdy dung tdng; trong ndm hoc 2024, mét sé dia phudng dé tdng muc hoc phi theo
Nghi quyét cta H6i déng nhan dén cdp tinh; gid dich vu y té dudc diéu chinh theo Théng tu s6

22/2023/TT-BYT clia BO Y té€ va bdo hiém y té téng theo ludng ca sé.

> Ngudc lai, chi s6 gid nhém buu chinh, vién théng gidm trong nudc gidm 1,06% svck, do giam

gid clia cdc dong dién thoai théng minh.

> Lam phdt co bdn tdng 2,7%, thdp hon mudc tdng CPI binh qudn chung (tdng 3,6%) chl yéu do
gid luang thuc, thuc phdm tuci séng, ndng ludng, dich vu y té va gido duc cling l& nhitng yéu t6

ldm tdng manh CPI va dudc logi trir khdi danh muc tinh lam phdt cd ban.
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s TY GIA TANG VA GIA VANG BIEN DONG KHO LUGNG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Tinh dén ngay 20/12, chi s6 DXY tdng manh |én mdc 108,54, tdng manh 5,4% so véi dau ndm va la mic cao nhat trong 2 ndm. Clng vdéi xu hudng tdng cta DXY, ty
gid t&dng manh dat 25.540 déng/USD (ty gid bdn VCB ngay 20/12/2024), t&ing 4.2% YTD. Nguyén nhdan cla ty gid manh |én do (i) chi s6é DXY tdng manh (ii) nhu céu
ngoai té cta doanh nghiép tdng manh do nhép khédu nguyén vat liéu phuc vu cho mua san xudt cudi ndm (i) Kho bac Nha nudc mua 1 lugng I6n USD dé tra ng nudc
ngodai.

> NHNN can thiép chd yéu qua 2 céng cu phdt hanh tin phiéu va bdn ngoai té. Hién tai, ty gid USD/VND tham chiéu tai S& giao dich Ngén hang Nha nudc mua vao -
bdn ra tgi ngay 20/12 & muc 23.400 — 25.450 déng/USD.

» Trong ndm 2024, gid vang trong nudc da cé nhiing bién déng manh. Mot vai thsi diém gid bdn vang SJC bt manh 1én trén mic 90 triéu dong/lugng do tinh hinh cdng
thdng dia chinh tri va trién vong cdc NHTW I8n nhu ECB va FED ha 1@i suét. Nhitng ngay cuéi ndm 2024, gid vang cé xu hudng ha nhiét cuing véi xu hudng gid vang
thé gidi trong b6i canh Fed cé tin hiéu thén trong hon trong viéc cdt gidm 1@i sudt.

> Trudc tinh hinh gid vang trong nudc chénh léch 18n vdi gid vang thé gidi, NHNN dd cé nhiing bién phdp cu thé dé binh 6n gid vang. Trong thdng 4 va thdng 5, NHNN
da t6 chdc 9 phién déu thau véi téng khéi lugng trung thau 48.500 ludng, tuy nhién chénh léch gilta gid vang SJC va gid thé gidi véin & mdc cao. Sau d6, NHNN chuyén
sang phuadng thic bdn vang miéng cho 4 ngéin hang quéc doanh dén hét 29/10. Viéc can thiép dd mang lai hiéu qud phan nao khi chénh léch gid vang chi con trong
khodng 3- 5 triéu dong/ludng so vdi c6 nhiing thgi diém trudc ddy 1én dén 18 triéu déng/lugng.

Ty gid bdn nhiéu lan cham trén trong nédm 2024 Gid vang trong nudc bién ddng manh
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s DU TRU NGOAI HOI SUT GIAM MANH

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Du trit ngoaqi héi theo ndm Du trit ngoaqi héi Viét Nam 2024 theo
(2016-2024F) (Ty USD) thang (Ty USD)
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> Du trit ngoaqi héi sut giam manh: thdng 8 ndm 2024 ddnh ddu muc thdp nhat cta du trlr ngoai
héi, dat muc 82 ty USD tuong dudng 2,4 thdng nhap khdu, thép hon ddng ké so véi mic khuyén
nghi t6i thi€éu 3 thdng cda Quy Tién té Qubc té (IMF). Nguyén nhdn |a do ty gid USD/VND lién tuc
tdng manh, cham muic NHNN bdn, tir d6 NHNN d& bdn ra lugng 16n ngogi té dé binh 6n ty gid. Hé
qud cua du trir ngoai héi thép khién NHNN c6 it du dia dé 6n dinh ty gid, ddc biét trong béi canh
nén kinh té lién tuc bi dnh hudng bdi cdc bién ddng tir thi trudng qudc té. Theo ching tbi udc tinh,
du trir ngoaqi héi két thiic ndm 2024 dat 79 ty USD, sut gidm 8.2 ty USD so vdéi cu6i ndm 2023.

> Trong Q3, cdn can vdng lai dat mdc cao 7,7 ty USD nhd xudt khdu dat mic ky luc (108 triéu USD).
Tuy nhién, cdn cén tai chinh lgi &m 2,7 ty USD. Ngodi ra, khoan muc 16i vé sai sét tdng manh tré
lai trong Q3/2024 Ién mic 5,1 ty USD. Tinh chung 3 quy dadu ndm ghi nhdn 16.8 ty USD, muc cao
thd 2 chi sau ndm 2022. Diéu nay thé hién hoat déng phi phdp, dau ca ty gid, gém gilr, cat tri
ngoai té cla doanh nghiép van chua dugc gidi quyét triét dé.
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s TIN DUNG KY VONG HOAN THANH BUGC MUC TIEU DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

25% » Tinh dén 29/11, tdng trudng tin dung cd nudc dat 11,9% va tiép tuc tdng lén

Téding trudng tin dung va huy dong (%YoY) 12,5% v&io ngdly 7/12. Téng du ng tin dung clia nén kinh t& dat gén 15,2 triéu ty

20% doéng, theo dé udc tinh han 1,6 triéu ty déng dd dudc bom ra nén kinh té trong
11T/2024.

15% » Tdng trudng tin dung tdng trudng ém trong 2 thdng dau ndm va tdng téc dan

trong nlfa cudi ndm, khd tuong déng vdi cdc giai doan cung ky trong 4 ndm trd

10% lai déy. Vi viéc tin dung thudng téing manh vao thdng 12, rét cé thé ndm nay
. tdng trudng tin dung dat muc tiéu 15%.

>% > D& hd trg tdng trudng tin dung, NHNN dad chi déng diéu chinh room tin dung

0% cho cdc t6 chic tin dung, ddc biét tép trung vao nhitng ngdn hang cé chat lugng

> Q Q\g, Q,\/ 0,\, Q,\/ Q,\/ 0,\/ ,\/ Q”L < 0,9, 0,1, & tin dung t6t va ndng luc md réng cho vay. Donc::J thai, ho trg thanh khodn cho cdc
U S 6&\"’ ngdn hang thusng mai, ddm bdo ngudn von san c¢é dé cdp tin dung. Trong ndm
B Tdng trudng tin d udng huy dd e A lmr Ny A \ - x . A P
ang frieng fin aung ang trudng huy dong 2024, NHNN gilf nguyén lai sudt diéu hanh, 1Gi suat cho vay gidm gan 2% so vdi
Nguén: NHNN, ABS Research cubi Q4/2023, déy 1a muc 1ai sudt thdp nhdt trong nhiéu ndm qua.
16% Tdng trudng tin dung theo thdng (%YTD) Ldi sudt cho vay SXKD théng thudng trung binh cta
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s HUY DONG TANG TRUGNG CHAM DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Ldi sudt huy ddng trung binh 6 va 12 thdng clia nhém NH Tdng trudng huy dong theo thdng (%YTD)
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Nguén: NHNN, FiinPro, ABS Research Nguén: NHNN, ABS Research

> Thdng 9/2024, téng tién gui cta dén cu va t6 chic kinh té€ dat hon 14 triéu ty dong, tdng T&ng trudng tin dung vé huy ddng (%YoY)
4,9% YoY, thdp haon rat nhiéu so véi mic téng trudng tin dung. Diéu nay trdi ngudc vdi tinh 18,0%
hinh ndm 2023, khi cdc NHTM thudn Igi trong viéc huy déng tién gui trong bdi cdnh muc 16,0%
lGi sudit huy déng thdp ky luc. Dén cudi ndim 2024, I&i sudt huy déng cé xu hudng nhich 1‘2‘8;’2
nhe lén sau khi tao ddy vaio Q2/2024 nhung van thdp hon nhiéu so vdi giai doan dich 1010%
COVID. 8.0%
> Tién gui téing trudng chdm do mot sé nguyén nhan sau: 6,0%
* Ldi sudt huy dong thdp trong khi cdc thi trudng tai sén khdc téing gid nén dong tién dugc ;’8:;2
rat khéi ngan hang dé déu tu vao vang, bat déng sén va cdc kénh dau tu cé hiéu sudt sinh 0:0%

I8i cao hon. Bdc biét, thi trudng tién dién ti s6i dong trd Igi ma Viét Nam ding thd hai thé 2223228 TN SNN9eeadIIY
N o o A - L, A A e n O O O O O O O O O O 0O OO0 0O oo oOoOoOo oo o o o
gidi vé ty 1é s& hliu tién sb (theo théng ké cuia cdng thanh todn tién dién tu Tripple-A cong SSRSSSSSSs§58s§5s8ss9s§85588s55855¢858
NN N ogl2 O O O+ OO0 O <« OO O« OO0 O «« OO O «+H O o o «
bo vao hoi thdng 5/2024).
Tdng trudng huy déng = Tdng trudng tin dung

= Nén kinh té€ phuc héi nhung van con nhiéu khé khdn khién ngudi dan gidm tiét kiém.

Nguén: NHNN, FiinPro, ABS Research
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o THI TRUGNG TPDN - AP LUC PAO HAN TANG MANH VAO QUY 3/2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Phdt hanh trdi phi€u: Theo dif liéu HNX va FiinPro, téng gid tri TPDN phdt hanh chi trong 11 thdng ndm 2024 dad vudt téng mdc phdt hanh trong ndm 2023 khi dat
gan 386 nghin ty dong, tdng 46% svck. Trong dd, ludng phdt hang mdi chi yéu dén ti nhdm ngdn hang (chiém 70% téng gid tri phdt hanh cda toan thi trudng va

tdng +113% YoY).

> Khéi lugng mua lai trdi phiéu doanh nghiép trudc han trong 11 thdng 2024 dat han 201 nghin ty déng, gidm 11% so vdéi cung ky ndm 2023 va bdng gan 1 nla gid tri
phdt hanh. Ngén hang 1& bén mua lgi TPDN I6n nhét, chi€ém hon 77,8% téng gid tri mua lai trudc han, tié€p dén 1a bat déng sdn, chiém 11,7%. Mua lai trdi phi€u sé ddo

han vaio ndm sau va tich cuc phdt hanh trdi phi€éu mdi gitip ngén hang cd cdu ngudn vén trung dai han vdi viéc vén cdp 2 dudc tinh vao ty [é an toan von (déi vdi

nhiing trdi phiéu ky han trén 5 ndm) va hé trg ngéin hang gidm chi phi vay trong béi cdnh mdt béing 1di sudt dang rét thép.

> Ap luc ddo han TPDN l& vén dé cén quan tadm ddc biét trong ndm 2025, Nghi dinh 08/2023/ND-CP quy dinh vé viéc gidi han gia han trdi phiéu t6i da 2 n&dm, sé& dén
dén khéi lugng I6n TPDN ddo han ké tir Q2 ndm sau. Theo d6, dp luc ddo han sé don vé nlfa sau ndm 2025, ddéic biét 1o quy 3 vdéi lugng TPDN ddo han 1én tdi khodng
120 nghin ty déng. Khu vuc doanh nghiép bat déng sdn va cdce té chic tin dung cé ti 1é ddo han trdi phi€u doanh nghiép 16n nhat trong ndm 2025, vdi ti 1€ 1an lugt la

46% va 25,1%.

M6t sé doanh nghiép phdt hanh TPDN riéng Ié tiéu biéu 2024

Nganh BBS

Coéng ty C6 phan Dich vu NewCo

Céng ty c6 phan Vinhomes

T6ng cobng ty dau tu va phdt trién cdng nghiép
Céng ty c6 phan Phi Tho Land

Nganh Tai chinh

Ngén hang Thueng mai C6 phén Quéc té€ Viét Nam
Ngdan hang Thusng mai C8 phén Tién Phong

Ngén hang Phusng Bong

Ngdén hang Quén doi

Ngdn hang An Binh

Ngdn hang thudng mai c6 phan Phdt trién Thanh phé H6 Chi Minh
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TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NHIN LAI THI TRUGNG
CHUNG KHOAN NAM 2024




SU KIEN THI TRUONG TRONG NAM 2024

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

1.350

1.300

1.250

01/02:

nguyén Idi sudt &
muc 5,5%

07/03: Viét Nam -
Australia  néng cdp
quan hé Ién déi tdc
chién ludc toan dién

21/03: FED gilr
nguyén ldi sudt &

13/06: Thudng vu Qudc
héi théng nhét giam 2%
VAT dén hét ndm

muc 5,5% 03/05: FED gilr i

su@t 8 muc 5,5%

FED  gil

15/01:Viét Nam ky két
DEi tdc kinh té€ chién
lugc v8i Nhat Bdn

02/04: Khing hodng
bat dong san tai cdc

1.200
1.150
11/04: NHNN bcm
rong gan 24.000 ty
déng
18/01: Thong qua Luét
Pét dai (stra d6i) var Luéit
cdc 6 chic tin dung
1.100
™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
/]9’1/ Qv Qv Qv Qv Qv Qv Qv
S v v v v v U U
O SR LN SN A
NN N SN N AR N R ¢

ngdn hang I6n nhat
cla Trung Quéc

15/06: FED gilt Idi
sudt tai muc 5,5%

ndm

28/08: NHNN ndi
dung room cho cdc TCTD c6
t6c dd tdng trudng tin dung
dat tir 80% chi tiéu giao dau

room tin

31/07: FED ti€p tuc
gilt 13i sudt & muc
5,5%

01/08: BOJ nang lai sudt
tham chiéu lan thd 2 ké
tl ndm 2007

02/06: NHNN bdn vang
truc ti€p cho 4 ngbn

v

(1) Cdc tin tdc qubc té

P D

)
(o\q,o
© ©
Y Ng )

FED manh

tay gidm 1&i sudt 50
diém cd ban

18/09: 68/2024/TT-BTC
Chinh thdc cho phép nha
déu tu nudc ngodi khéng
cén ky quy 100% khi giao
dich mua cé phiéu

30/11: Quéc hoi thong
nhdt ti€p tuc gidm 2%
VAT dén hét 06/2025,
théng qua mot loat cdc bd
luat quan trong

23/11: Donald Trump
trd thanh téng théng
thir 47 cta Hoa Ky

19/12:FED cdt 18i sudt

25 diém ca ban

02/08: B6 Thuong mai Hoa
Ky chua cong nhdn Viét Nam

I nén kinh té thj trudng

v V
& &

10/09:FTSE Russell cong bo
thi trudng chiing khodn Viét
Nam chua dugc néng hang
Ién thi trudng mdi ndi tha
cdp

24/09: NHTW  Trung
Quéc ha ty 1é du trir bat

bubc va dua ra hang loat
bién phdp kich thich kinh
té

/

28/11: NHNN  diéu
chinh tdng thém chi
tiéu tin dung

Nguén: ABS Research

45



o DIEN BIEN PIEM SO VA THANH KHOAN VN-INDEX TRONG NAM 2024 DABS

TROM VEN TRAI NGHIEM DAU TU

THU THACH MOC 1300 BAT THANH

> VNINDEX khdi dau ndm 2024 véi xu hudng tdng khd tich cuc, dudc hé trg béi ky vong vé su phuc héi ctia nén kinh té€ Viét Nam va cdc chinh sdch hé trg tir Chinh
phu. Cdc chi s6 kinh té vi m6 nhu téng trudng GDP, sdn xudt céng nghiép, tiéu dung va xudt khdu cé dau hiéu khd quan, tao déng luc cho thi trudng chiing khodn.

>  Tuy nhién, viéc FED duy tri chinh sdch Iai sudt cao, két hdp vdi nhiing bién déng dia chinh tri toan céu, dad tao ra dp luc I8n déi vdi thi trudng ching khodn trong
nudc. Chi s6 DXY leo I1én mdc 105, trong khi Igi sudt trdi phi€u chinh phi My dat 4,4%, khién dong von rdt khédi cdc thi trudng mdi ndi, bao gom Viét Nam. Diéu nay
cling gdy suc ép lén déng VND, khién Ngdn hang Nha nudc phdi thuc hién cdc bién phdp thdt chdt tién té. Hé qud la VN-Index dd trédi qua mét dgt diéu chinh

manh, dua chi s6 trd lai gén muc khdi diém cda ném

» Trong ndm 2024, c6 téng céng 4 lan VNINDEX c6 gdng “chinh phuc” méc 1300 nhung déu khong thanh céng, theo sau la nhitng pha diéu chinh manh. Mdc du FED
da cdt gidm IGi suat 50 diém cd bdn vao ngay 18/9, nhung lo ngai vé nén kinh té todn cau, lam phdt va tinh hinh chinh tri khién nha dau tu thén trong. Ddc biét,
dong vén ngoai lién tuc bdn rong, khién dong tién trong nudc va quéc té khdng déng thudn, kim hdm su phuc héi bén viing cta VN-Index. Két thic phién giao dich

ngdy 31/12, VNIndex déng clfa 8 muc 1.266,78 diém, téng +13,06% so vdi dau ném.

Dién bién cdc chi s6 ndm 2024 Théng ké bién déng clia mét s6 TTCK trén TG tinh dén 30/12/2024

2:200 = thay 451 1M 3 thay 45i 3M< thay d5i 6N = thay déi 12M
2.000 ¥NINDEX 7" R 125 4 19 ] 135
1.6800 Dow Jones [ -5.2% il 0,65 D gox | 9,25
Masdaq 4 T 9.3 I IR
1600 S&P 500 OB 2t 0] 25«0 | e2x 16,95
1.400 Shanghai I CER S S R {5102 10 | 130
1200 DAX 4 B 30x v M 126
Mikkei 225 e SEpx] 0,55 I 19%
1.000 SET B -9 OB 4= ] 7ex[] 2,25
F F PSSP FTSE 100 O -20x [E A4 b 05 ] B4
L I R AR AR N N o o o o

VNINDEX eeccee VN30 VNSML VNMID
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s DIEN BIEN BPIEM SO VA THANH KHOAN VN-INDEX TRONG NAM 2024

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

» Thanh khodn tram léng vé phia cudi ndm. Ndm 2024 ddnh ddu su phuc hoi
ddng ké vé thanh khodn so vdéi ndm 2023, vdi gid tri giao dich (GTGD) trung
binh phién trong 12 thdng dat 18.772 ty dong (t&ing 25% svck). Giao dich
tdng lién ti€p trong cdc thdng dau ndm, dinh diém tai thdng 3 véi GTGD dat
26.710 ty dong, tding 60% so vdi dau ndm.

»  Tuy nhién, nlfa cudi nédm 2024, thanh khodn thi trudng chidng khodn d& mat di
da tdng trudng manh mé cha nhitng thdng dau ndm, lién tiép sut gidm va dat
muc thdp nhdat trong nédm vao thdng 11 chi con 14.219 ty déng, gidm dén
47% so vdéi muc dinh d& dat dugc trude d6. Thanh khodn T12 sau d6 phuc héi
nhe dat 14.741 ty déng (+3% MoM). Su gidm sut manh mé nay phdn dnh ré
rang tdm ly than trong va lo ngai ctia céc nha dau tu trén thi trusng.

Ty trong giao dich cia NPT nudc ngodi qua cdc ndm
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s DIEN BIEN DONG TIEN CUA NBT TREN VN-INDEX TRONG NAM 2024 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

> Nha dau tu cd nhén trong nuéc van déng vai tro chinh vdi xdp xi 79,4% ty Ty trong giao dich cia NBT qua céc nam

100%
90%
10,4% va khéi ngoai (bao gém cd nha déu tu cd nhén va t6 chic) véi 10,2%,  ggu

trong giao dich trong ndm 2024. Su tham gia cla t6 chdc trong nudc vdéi

tdng trudng nhe so vdéi nédm 2023, ddc biét la trong giai doan cudi ndm sau  70%

‘o 4 \4a p N A 2 ~ . . . , 60%
quyét dinh nha dau tu nudc ngodi khéng phdi ky quy margin khi giao dich ctua 50;
0
Quéc hoi. 40%
> Trong 12T/2024, nh& dau tu cd nhan da thé hién su lac quan rd rét khi mua ~ 30%
N y ~ A PP /- , A 20%
rong 77,5 nghin ty déng, tdng gdp 3 1an so véi ndm ngodi. NPT cd nh&n mua 0%
0
chd yéu trong cdc thdng déu ndm, déng gdép quan trong vao viéc hd trg da 0%
¢ A N N S 5 593 222328 8 3333833 3 3
tdng cda VNIndex. Bong thdi, khéi tu doanh cling tich cuc tham gia vao thi S 3 S TS IS TSS S A S eSS s a RS
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trudng, vdi tdng gid tri giao dich mua rong dat 9,9 nghin ty ddng so véi bdn o . . , , .
NDT cd nhdn trong nudc B T6 chuc trong nudc B NDT nudc ngoai
rong 9,2 nghin ty déng cung ky. Bdc biét, thdng 10/2024 gid tri gom rong cla )
Nguén: Fiinpro, ABS Research
khéi ty doanh Ién dén 5,3 nghin ty dong. Ghi chd: Dt liéu tinh dén ngay 30/12/2024, bao gém cd giao dich khdp 1énh va thda thudn
NDT cd nhén mua rong ddc biét trong cdc thdng dau ndm Khéi tu doanh tham gia tich cuc
5.289
19.926
15.582

2.126
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6.495 5.345 ] e
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Nguén: Fiinpro, ABS Research, don vi: ty déng
Ghi chd: Dir liéu tinh d@én ngay 30/12/2024, bao gém cd giao dich khdp Iénh va thda thudn cda 3 san HSX, HNX va UpCom



s DIEN BIEN DONG TIEN CUA NPT TREN VN-INDEX TRONG NAM 2024 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

Khéi ngoai “nhudém dd” thi trudng NAM 2024 - NAM BAN RONG KY LYC

Trong n&dm 2024, khéi ngoai bdn rong trong hau hét cdc thdng véi téng gid tri
1.469
rong lén dén gan 89,9 nghin ty dong. Dinh diém tai thdng 05/2024 gid tri bdn

I
1I3 01/24 054 ].4 rong la 18,5 nghin ty dong. Diéu nay phdn dnh xu hudng dich chuyén dong véon
-1.274
2653 2663 -2 474 -2503  trén thi trudng khi cé su khdc nhau vé chinh sdch kinh té€ gilta cdc quéc gia. M6t
-6.021 trong nhitng ly do chinh I& viéc FED duy tri chinh séch 1ai sudt cao, khién cdc nha
0716 -8.099 dau tu nudc ngodi tim kiém cdc thi trudng an toan han, ddc biét & khi Igi sudt trdi
-0. -10.045 S ) L A .
-11.713 -11.887 phi€u My hap dan. Trong thdng 12/2024, thj trudng cho tin hiéu tich cuc hon khi
luc bdn rong d& gidm ddng ké chi con 2,5 nghin ty déng. Tuy nhién, véi viéc FED
-16.543 ‘ ~ tri hodin cdt gidm sdu Idi sudt, gid tri ddong USD van manh so véi VND, xu hudng
-18.509 Nguén: Fiinpro, ABS Research, don vi: ty dong N - )
Ghi chd: DT liéu tinh dén ngdly 30/12/2024, bao gém cd giao dich khdp lénh va théa thuén cla 3 san HSX, HNX va UpCom rut rong co thé van tiep tuc trong nam tai.
Top mua/bdn rong ctia ctia khdi ngoaqi trong trong 12 thdng Téng gid tri mua bdn rong ctia NBT nudc ngodi GB 2010 -
(nghin ty déng) 2024 (ty déng)
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o PINH GIA VN-INDEX

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

VN-INDEX VAN DANG G VUNG DINH GIA THAP

>  Nd&m 2024, thi trudng cé giai doan tdng nhanh trong thgi gian ngdn do yéu té
ky vong vao chu ky phuc héi, dat téi bién do dién hinh, sau dé di ngang kéo
dai dé chd dgi cdc yéu t6 co bdn .

» Chi s6 P/E 2024F gidm nhe so véi mét ndm trudc dat 13,3 tr mic 13,93 clng
ky. Du phéng 2025F & muic 11,38 lan.

> Tuodng ty, chi s6 P/B van dang & vung ddy 10 ndm, tai 30/12 dang & muc
1,69x, tdng nhe so vdi méc 1,64 cung ky

>  MUc tdng trudng cta VNINDEX & muc trung binh so vdi ching khodn toan cau,
tuy nhién van & muic cao so vdi cdc nudc khu vuc ASEAN.

Lgi nhudn trong 1 ndm cta VNINDEX so vdi thi truéng
chiing khodn toan céu tinh dén 30/12/2024

35%

29,8%
30%
504 23,8%
Do 192% 19.2% 18,8%
- 14.5% 13,69% 1300

10,1%
10%
5,0%

- I -1,1% -3,7%
0% -

o S % N N ) N\ Q A ;l
s & & P F L FEE S E ¢

& %? @ \(\0(‘ e\é ¢\\ «C;O N
~10% X oY «

Nguén: Investing, ABS Research

P/E VN-INDEX

25
23
21
19
17
15
13
11

9

7
12/2016

12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 12/2022 12/2023  12/202:

P/E cececes Trung binh 1std -1std 2 std -2 std

P/B VN-INDEX
4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50
1,00

0,50
12/2016

12/2017

12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 12/2022 12/2023 12/202:

1 std -1 std 2 std -2 std

P/B eececee Trung binh

Nguén: Fiinpro, ABS Research
Ghi chd: Dt liéu TTM tinh dén ngay 30/12/2024

50



o PINH GIA CAC NHOM NGANH

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Théng ké chi sé P/E ciia cdc nhédm nganh trong giai doan 2019 — 2024 (TTM)

00 0 ong & anao D ble BAO D 0 o[0
00 DO D O 10 Ba ) 29
O 0 ) olgfe Q ong <& dgid onag 0 anao
2019 1522 | 1511 | 1274 | 1267 | 12,18 | 1553 | 1395 851 1058 | 1534 | 1257 | 1598 | 1088 | 1157 | 1444 | 1513 | 2263 | 13,61 | 1322
2020 20,79 | 1781 | 1636 | 2261 | 1314 | 1733 | 1734 | 1429 | 13,15 26 20,2 29,72 15,1 1408 | 19,64 | 2595 | 16,23 | 22,75
2021 12,24 8,84 332 13,32 17,1 1146 | 1527 9,85 13,62 701 22,43 12121 | 1656 | 1421 | 13,69 4,75 98 16,64
2022 8,6 7,78 2837 | 2038 | 12,72 | 12,79 | 1546 9,45 1468 | 1733 2352 | 1062 | 17,68 139 33,46 9,22 19,62
2023 1254 | 2587 | 3985 | 3136 | 2126 | 1752 | 2338 17,7 1436 | 116,72 113,65 | 1552 | 1531 | 1494 17,7 9,76 | 30,03
2024 1998 | 1859 | 2033 | 2248 | 1816 | 1271 214 144 16,07 | 38,62 22,09 58,9 164 1531 | 18,02 | 16,45 961 29,87
T
g‘:jnnhg 1490 | 15,67 | 20,16 | 20,47 | 15,76 | 1456 | 17,80 | 12,37 | 13,74 | 36,84 | 61,54 59,65 | 14,30 | 15,17 | 15,89 | 20,16 | 11,37 | 22,02
Chénh léch | 5,09 2,92 0,17 2,01 2,40 -1,85 3,60 2,03 2,33 1,78 | 91,99 | 30,87 | -0,75 2,11 0,14 2,13 -3,71 | -1,76 7,85
% 34% 19% 1% 10% 15% | -13% | 20% 16% 17% 5% 149% | 352% 1% 15% 1% 13% | -18% | -15% | 36%

Nguén: FiinPro, ABS Research

Ghi chd: D@ liéu TTM tinh dén ngay 30/12/2024

« Cdc nhém nganh phdn héa manh trong nédm 2024. Cdc nganh cé mdc P/E tdng manh so véi ndm trudc dé bao gom Truyén thong, Du lich & Gidi tri. Trong khi dé,

hau hét cdc nhém nganh tai ngay 30/12 c6 mic dinh gid P/E gidm so véi 2023, trong dé gidm s@u nhat cé nhém Bdn 1é, Tai nguyén va Héa chat.

« Hau hét cdc nhém nganh déu dd vugt muc P/E trung binh 5 ndm, tuy nhién, nhém c6 phiéu tai chinh nhu Ngén hang, Dich vu Tai chinh va Bdo hiém van dang & muc

chiét khau so vdi trung binh 5 n&dm.

« Nhom Tai chinh hién dang & mdc P/E th@p han ddng ké so vdi muc trung binh lich st, phdn dnh su thén trong cda thi trudng déi vdi tiém ndng téng trudng trong

ngdn han.




o THONG KE DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

Top c6 phiéu déng goép tdng/gidm diém va bién ddng gid trong ndm 2024

o mDiém déng gdp (cbt trdi) % ddéng gdp (cot phai)
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Ngéin hang I G 0/ % 600 6.0%
Bdo hiém I 32,15% 400 4,0%
5 at I
_ I—\|oc1_<,:f.wtl 38,86% 200 2,0%
Du lich va Gigi tri I 43,02%
0 0,0%

Ban ¢ I 44,94%
Truyénthéng I 53,60% VNINDEX VN30 VNSML VNMID
Cdng nghé Théng tin | ————— 78,20%

-30% 0% 30% 60% 90%

20,0%

B Diém s6 tgi 29/12/2023  mDiém s6 tgi ngay 31/12/2024 ¢ Bién ddng
Ngubn: Fiinpro, ABS Research
Ghi chd: D liéu tinh dén ngay 30/12/2024 92



s NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI NAM 2024 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Tdng/Gidm (%) Tdng/Gidm (%)
Gid tai ngay Gid tai ngay gid cudi ndm | Gid cao nhat dat|gid cao nhdt ndm
30/12/2023 25/12/2024 2024 so vdi cubi | dugc ndm 2024 | 2024 so véi cudi
ndm 2023 nam 2023

c6 PHIEU
KHUYEN NGHI

GIA MUC TIEU DANH GIA

99,100 MUA 80,300 92,400 15,1% 97,400 21,3%

NGAN HANG STB 32,000 MUA 27,950 36,250 29.7% 36,250 29,7%
ACB 29,000 MUA 20,079 25,450 26,7% 26,250 30,7%
MBB 29,000 MUA 18,248 24,450 34,0% 25,900 41,9%
BSI 62,000 MUA 43,194 48,900 13,2% 58,653 35,8%
CHUNG KHOAN \Yel 58,000 MUA 32,602 34,100 41,181 26,3%
HCM 32,500 MUA 22,725 29,500 29.8% 31,200 37.3%
DGC 110,000 MUA 91,894 119,000 29,5% 128,301 39,6%
HPG 31,200 KHA QUAN 25,405 27,150 29,600 16,5%
NKG 26,800 KHA QUAN 19,187 14,950 122.1% 20,861
HSG 24,700 KHA QUAN 22215 18,950 -14,7% 25,350 14,1%
VLB 40,000 KHA QUAN 34,181 44,200 29.3% 44,200 29,3%

. HHV 17,600 KHA QUAN 14,696 11,700 -20,4% 15,410
XAY DUNG .
VCG 31,000 KHA QUAN 22,075 18,200 -17.6% 23,102
53,295 45,250 -15,1% 58,149
BDS KCN
48,628 56,300 15,8% 63,800 31,2%
KDH 37,700 KHA QUAN 28,553 35,900 25,7% 35,950 25,9%
BDS DAN CU VHM 61,000 MUA 43,200 40,600 48,250 11,7%
NLG 37,500 KHA QUAN 36,235 36,300 0,2% 45,381 25,2%



s NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI NAM 2024 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

TE—
e , Téng/Giam (%) Tgi"dgﬁ (jloanmhfuf)
; CcO PHIEU KHUYEN < A < < Gid tai ngay | Gidtaingdy | gid cudindm |Gid cao nhét dat| 2,
Ml NGHI Aabillea 20N (e 30/12/2023 | 29/12/2024 |2024 so véi cusi| dudc ném 2024 | "9m 2024 so
n&m 2023 v v

25,069
NT2 27,700 KHA QUAN 23,838 20,900 -12.3% 25,881
POW 13,750 MUA 11,250 12,150 15,300 36%
QTP 16,200 KHA QUA 14,020 14,600 16,871 20.3%

GAS 93,800 MUA 68,727 68,400 -0.5% 77374 12.6%

DAU KHi 37,294 34,000 -8.8% 44,950 20.5%

28,300 23,950 ~15.4% 34,900 23.3%

CANG VA VAN TA HAH 41,500 KHA QUAN 32,692 49,900 52.6% 50,800 55.4%

BIEN PVT 29,000 KHA QUAN 23,763 28,200 18.7% 31,953 34.5%

- VHC 83,000 KHA QUAN 58,475 73,600 25.9% 77.124 31.9%
THUY SAN ,

ANV 34,000 KHA QUAN 15,319 20,500 33.8% 21,000 37.1%

CHAN NUOI 23,572 28,600 21.3% 31,659 34.3%

DUGNG QNS 51,400 KHA QUAN 42,162 51,200 21.4% 52,000 23.3%

GAO PAN N/A KHONG DANH GIA 19,782 23,750 20.1% 25,400 28.4%



¢ NHIN LAI DU BAO VA KHUYEN NGHI NAM 2024 ')ABS

v -2 o
s ) Téng/Giam (%) Tg:‘dgﬁ i'::’hf]f’
N CO PHIEU KHUYEN ‘ - < ‘ Gid tai ngay | Gid taingay | gid cudi ndm |Gid cao nhat dat| 7,
MELNA NGHI el bslieize R A 30/12/2023 | 25/12/2024 |2024 so véi cusi| dudc ném 2024 | "9M 2024 so
ném 2023 V3l cuol nam
2023

53,400

33,875 52,800

DET MAY

25,950 24,600 -5.2% 35,100 35.3%
2 N N 2 o) [0)
CANG VA VAN TAI 31,577 35,400 12.1% 36,958 17%
BIEN 30,749 36,650 19.2% 40,700 32.4%

CONG NGHE 9
AN FPT 118,000 MUA 82,450 150,800 82.9% 150,800 82.9%

: ) 107,000 183,500 71.5% 188,000 75.7%
BAN LE
39,915 41,300 52,6601 31.9%



TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

TRIEN VONG Vi MO VA THI TRUGNG
NAM 2025




® THE GIGI - MY LA PAU TAU TANG TRUGNG KINH TE THE GIGI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Sang ndm 2025, du bdo cdc vdn dé dia chinh tri tiép tuc cdng thdng tai Nga-Ucraina 40,0% Téc dd téing trudng GDP mot s6 nén kinh té
va Trung Boéng, bién d6i khi hdu véan ti€p tuc gdy ra nhiéu thién tai, trong khi dé, chinh 35,0% (2021 - 2026F)
sdch thuong mai mdéi cia My cé thé thuc ddy hon nita qud trinh dich chuyén chubi 20.0% 6,5%
cung Ung todn cau. Chinh sdch tai khéa tiép tuc ndi l6ng tai nhiéu nudc dé€ hé trg tang _— 4.0%
trudng khién trdm trong thém thadm hut ngdn sdch nhiéu chinh phd. 25,0% 6,5% 41%
> Lam phdt tiép tuc gidm vé cdc ngudng muc tiéu. Chinh sdéch tién té sé ti€p tuc ndi long, 20,0% B
dén dén @i sudt diéu hanh gidm & nhiéu nudc trén thé gidi (trlr Nhat Ban). Cu thé, 15.0%
NHTW chéu Au dugc du bdo sé cdt gidm I8i sudt 4 16n xubng con 1,75% dén 2,0%. 2,9%
> Vdi xu hudng l@i sudt toan cGu gidm, vén dau tu sé tép trung vao Trdi phiéu Kho bac 10.0% 28%
MY khién Igi sudt trdi phi€u nay gidm di. Mdc du Fed vira phdt di thong diép cé thé chi 5,0% %gg‘;
cdt 1@i sudt 2 lan trong nédm 2025 nhung chiing t6i du bdo Fed sé cdt giam IGi sudt it 0.0% 6%
nhdt 4 1an trong n&dm 2025, dua Idi sudt diéu hanh vé muc téi thiéu 3,25-3,50%. VietNam  Thdilan  Indonesia Trung Quéc My
> MY sé tiép tuc Ia déng luc tdng trudng cho kinh té toan cau. Tdc déng tiéu cuc tu cdc m2021 m2022 m2023 m2024(F) m2025(F) = 2026 (F)
muc thué ddnh vao hang nhdp khéu sé dugc bu ddp bdi su ndi long cdc quy dinh kinh Nguén: Werldbank ABS Research
doanh va gidm thué TNDN. Tdng truéng GDP cla My du bdo dat 2,8% ndm 2024, ) i ) Y
gidm xudéng 2,0-2,5% ndm 2025 va 1,8-2,3% ndm 2026. Tdng trudng GDP tai 80 Bang dubdo xdc sudt xdy ra ENSO (T1 - T9/2025)
Eurozone du bdo dat 0,8% ndm nay va 1,1% ndm 2025 trong b6i cdnh 2 nén kinh té 70
60

I6n nhét clta khu vuc nay la Ddc va Phdp sé tiép tuc khoé khan.

o1
(@]

» Tdng trudng kinh té cta Trung Quéc du kién sé chém lai va chi dat 4,7%-4,8% trong
2024 (thadp hon muc tiéu 5%) va gidm xuéng con 4,5%/4,0% vao ndm 2025/2026.

w
o

Xdc suét (%)
N
o

Nudc nay sé phdi 6n dinh thi trusng bat déng sdn trong béi cdnh dén sé gidm, gidi 20
quyét ng chinh quyén dia phudng va déi phd nguy cd My tdng thué 1én hang nhép 10
khéu (du bdo trung binh 20%, cao nhét 1én t8i 60%). 0

> Tdng trudng thuong mai toan cau dudc World Bank nhdn dinh 8 muic 2,7%/3,0% trong = 2 3 4 ™ e 7 e ™

2024/2025, thép haon ddng ké so véi mic trung binh 3,5% cla giai doan trudc COVID. LaNina  ®Trungtinh @ EI Nino

Nguén: IRI, ABS Research
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o VIET NAM - GDP 2025 KY VONG TIEP TUC TiCH CUC DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chinh phu ddt ra muc tiéu tdng trudng cao cho ndm 2025 va cd giai doan 2026-2030.

Xuét khéu khai sdc sau Covid nhung bi dnh hudng bdi kinh té thé gidi

Chung t6i cho rdng trién vong kinh té vi mé cda Viét Nam ndm 2025 tich cuc vdi tdng nhin chung van héi phuc yéu, chinh sdch bdo hé cla cdc quéc gia, bét
trudng GDP quanh muc 7,2% trong kich bdn cd s8, dugc ho trg bai: 6n toan cu dnh hudng chudi cung Ung. Tinh trang du cung tai Trung
» Ddu tu cdng dugc trién khai manh mé, sé tiép tuc la dong luc chinh cho téing trudng. Quéc va hang héa gid ré Trung Quéc tran sang Viét Nam do chién

Viéc sdp nhép cdc B6 GTVT va Bo Xdy dung, B6 KHDT va B6 Tai chinh, thay thé
|&dnh dao c6 thé gitp ddy nhanh hon qud trinh nay.
FDI du bdo van duy tri tdng trudng manh nhd chinh sdch thué quan cdng rdn cda
My d6i vdi Trung Quéc cé thé khién cdc nha dau tu nudc ngodi uu tién md rong dau
tu tai Viét Nam, vdi vi tri dia ly gan Trung Quéc, ha téng ngdy cang phdt trién, cdc
hiép dinh thuogng mai tu do (FTA) réng khdp, va cdc chinh sdch thu hat dau tu cda
Viét Nam.
Cdc nganh hang xudt khdu hudng Igi tif su phuc héi kinh té tai My var Chau Au va su
cding thdng vé thuang mai gitfa My va Trung Qudc.
Ddc biét, nganh xudt khéu dich vu du lich duy tri da téing trudng manh va nganh
dich vu c6ng nghé théng tin bt phd sau nhiéu budc phdt trién dot phd da dat dudc
trong 2024.
Clng vdi cdc chinh sdch cdi thién an sinh xd hoi, suc tiéu dung cla ngudi dan du
bdo sé hoéi phuc manh hon ndm 2024.
Su phuc héi cda bat dong sén va xdy dung tiép dién trong ndm 2025 nhd sy cai
thién luat phdp, cdc dy dn phdt trién co s6 ha téng va xdy dung cong nghiép dugc
ddy manh.
Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam ciling d6i mdt vdi nhitng thdch thic tir cd trong nudéc
v& moi trudng kinh té toan cau. Cu thé:

*  Viéc trién khai dau tu céng thdi gian qua con chdm, qud trinh sdp nhdp cdc

b6 nganh cé thé lam chém lai tién d6 gidi ngan.
*=  Tiéu dung trong nudc 8 muc yéu do thu nhép hoé gia dinh thdp, dau tu tu
nhan gidm do anh hudng ti cudc khing hodang bat déng san van chua hét.

tranh thudng mai khién giam xudt khdu cta Trung Quéc sang MY;

M6t s6 nha déu tu FDI I6n nhu Samsung trong vai ndm qua suy yéu.
Nhiing nha dau tu mdéi nhu Nvidia ky vong cé thé thay thé vai trd dau
tau, nhung sé can thém thdi gian.

Ty gid VND/USD chiu dp luc téng khi chénh léch 1Gi sudt gilfa 2 nudc
van dang ti€p tuc 6 muc ddng ké, it nhat trong nita dau ndm 2025;

Viét Nam c6 rui ro (du khéng cao) bi My dp thué nhdp khéu cao néu
khéng cdi thién cdn cén thusgng mai véi My. Van dé nay phu thuéc chinh
sdch cta chinh quyén My.

6500  GDP binh quan dau ngudi cta Viét Nam (USD/ngugi) ..

6.000 5.684
5.500
5.000
4.500

4.000

3.500
3.000
2.500

2.000
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Nguén: Statista, ABS Research



s TY GIA CHIU AP LUC V3I CHINH SACH TIEN TE NGI LONG
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TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CUNG TIEN VA LAI SUAT
> Vi quyét tdm tdng trudng clda chinh phd va mic dé hap thu tin dung cta nén kinh té

dan dudc cdi thién, va véi yéu t6 lam phdt khéng ¢ rui ro 18n, chidng t6i du bdo tdng
trudng tin dung c& ndm 2025 sé & mdc 16%. V&i nganh bat dong sdn, tin dung sé
tdng ca & phan khic kinh doanh BDS 1&n vay tiéu dung mua nha do su héi phuc cla
nganh BDS va @i sudt cho vay mua nha dé dang & muc rat thap (5-7%/ném) cho
giai doan 2-3 ndm dau.

M3t bdng IGi suat huy déng du kién téng 50-100 diém cd ban trong 2025, chiu dp luc
tdng nhiéu hon khi nhu cau tin dung tdng t6c trong nlfa sau cta 2025 clung hoat
déng dau tu cdng, tiéu dung va kinh doanh. Ldi sudt cho vay tiép tuc duy tri & muc
thdp dén hét ndra dau ndm khi 2025 trong boi canh nhiéu ngdn hang tiép tuc tham
gia gidm I&i sudt cho vay dé hé trg khdch hang.

TY GIA VA DU TRU NGOAI HOI
» Chung t6i du bdo ty gid trong 2025 sé tang khodng 3,5-4,0%, nguyén nhdn tur:

Chi s6 DXY tiép tuc duy tri 8 muc cao do trién vong tdng trudng kinh t&€ My vudt trdi
v& ngudn vén dau tu todin cau tdp trung vao Trdi phiéu Kho bac MY, it nhat trong ntia
ddu ndm 2025. Ap luc ty gid sé cdng th&ng hon trong nita déu ndm, khi chénh léch
Igi suat TPCP My va Viét Nam cdc ky han ngén & mic khd cao, va sé gidm bdt vé
cudi ndm khi Fed da cét gidm thém IGi sudt, céc chinh sdch kinh té cia My 6n dinh
dan, va 1@i sudt trén thi trudng Viét Nam tdng lén.

Péng CNY gidm gid do trién vong kinh t€ Trung Quéc suy gidm tdng trudng va
NHTW nudc nay déi phé véi chién tranh thuong mai. Diéu ndy gdy thém dp luc cho
VND dé han ché thdm hut thugng mai véi Trung Quéc val ndng cao suic canh tranh.
NHNN ti€p tuc thuc hién chinh sdch tién té linh hoat hé trg tdng trudng, uu tién duy
tri 13i sudt thap trong diéu kién muc lam phdt dudc cho phép cao han.

Thdng du thusng mai, dong vén FDI va kiéu héi van duy tri 8n dinh.

Dong vén quéc té vao thi trudng chiing khodn du kién cdi thién khi TTCK Viét Nam cé
khda ndng dugc néng hang vao thdng 9/2025.

60%
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Téng trudng Tin dung va Cung tién (%YoY)

2001

NMOITOWONDDOANMEI ONOOOO N ML LWL
0000000 ddddddddddNNNN T O
OO0 000D 0000000000O0O0O0ONN
NANANANANNANANANANNANA QO
—e—Tdng trudng tin dung  ——Td&ng trudng cung tién
Nguén: NHNN, ABS Research
Lgi sudt TPCP Viét Nam va My tai ngay 25/12/2024
(Y%/ndm)
4,65 4,68
422 433 4,37 4,44 4,48 4,59
3.07 3,27 3,28
2,40 2,63
2,01 2,08 2,11
IN 2N 3N 5N 7N 10N 15N 20N
e \/ND e USD

Nguén: HNX, B6 Ngén khé My, ABS Research
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o LAM PHAT 2025 DU BAO TANG, THI TRUGNG TPDN CO THEM NHIEU CO HOI

THI TRUGNG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP: NHIEU €O HOI M3
> M6t lugng I6n TPDN nganh bét déng sdn, ndng lugng...dd dudc dam phdn

LAM PHAT
» CPI ndm 2025 udc tinh tdng khodng 3,9%-4,2% so véi 2024. Cdc yéu t6 lam tdng

lam phdt bao gom:

Thi trudng bat déng sdn hoéi phuc va hoat déng dau tu cong dudc ddy manh, tdng
nhu cau tin dung va vong quay tién té.

Ap luc tir ty gid trong 2025 & muc cao (nhét & trong nlfa ddu ndm), ti dé lam téng
gid hang hod va nguyén vat liéu nhép khdu tu thi trudng nudc ngodi.

Gid dich vu y té, gid dién, gid dich vu gido duc dudc diéu chinh hang nam.

Nguy cd cdng thdng, xung dot dia chinh tri dnh hudng dén chubi cung Ung.

Cdc yéu t6 lam gidm lam phdt:

Gid hang héa thé gidi 8 muc thdp do nhu cGu yéu. Nhu cdu dau md cla thé gidi yéu
do kinh té héi phuc yéu, céng vdi chinh sdch téing sdn lugng khai thdc ctia My khién
gid ndng lugng thé gidi du bdo & muc thdp. Cdc t6 chdc nhu Ca quan Ndng lugng
Qudc té (IEA) va OPEC dd dua ra muc gid trung binh cho dau Brent vaio ndm 2025
khoang 70 USD/thung, thé@p han muc dinh clia ndm 2024 la 77-82 USD/thung.

Gid gao toan cdu du bdo gidm trong ndm 2025 khi ma An D6 d& g bd 1énh cdm
xudt khdu gao Basmati tir d6 tao ra nguén cung déi ddo.

CPI (2016 - 2025F) 4,30%

4,50%
3,90%
4,00%

3,53%

3,54%
3,50%

3,00%

2,50%

2.00% Nguén: GSO, ABS Research

1,50%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

gia han trong ndm 2023 theo sau Nghi dinh 08. Thai han gia han t6i da &
2 ndm, vi vay ludgng trdi phiéu ddo han ké tir Q2/2025 trd vé sau sé cao dan
vao dat dinh tai Q3. Téng gid tri TPDN (cd phdt hanh riéng 1é va cong
chung) ddo han riéng trong Q3/ 2025 sé |én muc ky luc Ia 120 nghin ty
déng (gap 1.6 svck), gby dp luc 1én thi trudng tai chinh.

Tuy nhién, du bdo nhd cdc cdi cdch thé ché, véi nhiéu bd ludt lién quan dén
kinh doanh BDS dugc stfa déi va dp dung, thi trudng BDS du kién dm 1én
gilp cdi thién dong tién trd ng cla nhiéu doanh nghiép.

Trong khi d4, nhu cau v6n cho trién khai cdc du dn mdi sé gia tdng. Tinh
dén cudi thdng 11/2024, téng lugng trdi phi€u phdt hanh dat hon 400
nghin ty déng. Trong dé, tdng gid tri quy m6 phdt hanh trdi phi€u ra céng
chiing la 46 nghin ty dong, tdng han 30% so vdéi cing ky ndm 2023. Du bdo
xu hudng khéi lugng TPDN phdt hanh mdi sé tiép tuc gia tdng trong ndm
2025.

Ludt Chung khodn sta déi siét chdt diéu kién NDT chuyén nghiép la cd
nh&n mua trdi phi€u phdt hanh riéng 1, chi khi doanh nghiép phdt hanh
ddp Ung dudc diéu kién vé xép hang tin nhiém, tai sdn ddm bdo hodc bdo
IGdnh ngdn hang.... Pong thdi, b6 sung quy dinh diéu kién phdt hanh TPDN
ra cdng ching déi véi doanh nghiép, siét chdt quy dinh cong bé théng tin,
tréch nhiém cda cé quan quan ly va céc bén lién quan... Diéu ndy mét mat
gilp tdng cudng tinh minh bach, cdi thién chat ludng trdi phiéu va hoat
ddng phdt hanh ra thi trudng; mat khdc gidp cdi thién niém tin ctia nha déau
tu vao thi trudng trdi phiéu doanh nghiép.
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DU BAO CAC CHi SO Vi MO CHINH 2025

Kich bén kha quan Kich bdn cd sé Kich ban kém kha quan
Tdng trudng GDP 7.4-7.8% 7.0-7.4% 6.5-7.0%
CPI 3.70% 3.90% 4,20%

Cdc chi s6 vi mé khdc nhu sau:

Chi sé 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Cdn can thudng mai (ty USD) 111 19,1 4,0 11,2 28,5 25 26.2
Ty gid (VND/USD) 23.230 23.215 22930 23.780 24.770 25,500 26,500
Du trit ngoaqi héi (ty USD) 79,0 94,4 107,0 82,0 87,2 79 82
Tdng trudng tin dung (% YTD) 13,7 12,0 13,0 14,5 13,7 14,5 16

M6t s6 chi tiéu chd yéu chinh pha dé ra trong 2025 va
giai doan 2026-2030

T6c d6 tdng truéng GDP 6.5-7.5% 7.5-8.5%
GDP binh quén dau ngudsi 4.900 USD 7.400-7.600 USD
'I(;;l/DtF:Qng cong nghiép ché bién ché tao trong 54.10% 53-30%
Ty |é lao dong qua ddo tao 29-29.5% 35-40%
Toc dd téing ndng sudt lao dong binh qudn 5.3-5.4% 6.5-7.5%
Ty 1& ho nghéo theo chuén da chiéu gidm 0.8-1% 1-1.5%
T6c dd tdng CPI binh qudn 4.50%

Ty |& that nghiép & khu vuc thanh thi <4%

Ty 1& che pht riing 42%
Ty trong kinh té s6 25-30%
Boi chi ngéin sdch nha nudc 3.80% <=5%

Nguén: Bdo cdo ctia chinh phd trong ky hop thit 8, Quéc héi khda XV, ABS Research
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¢ LOI NHUAN TOAN THI TRUONG DU BAO TANG 17,8% TRONG 2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU
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Tdng trudng LNST cla cdc DNNY
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Nguén: Bloomberg, FiinPro, ABS Research

> Tong LNST todn thi trudng trong Q3/2024 tdng +21,9% svck ndm 2023, tudng

dugng vdi téc do tdng trudng trong hai quy dau ndm (+21,2% trong Q1 va
+19,9% trong Q2). Tdng trudng chung déng gdp cha yéu bdi nhém Phi tai
chinh (+28,7% YoY) trong khi nhém Tai chinh ghi nhén mdc tdng thdp hon
(+16,5% YoY) do Igi nhudn kém di 8 Chiing khodn (-8,6% YoY) va Bdo hiém (-
34,5% YoY). Riéng véi Ngan hang, xu hudng tdng so vdi cung ky tiép tuc dudc
duy tri, dat +17,6% YoY trong Q3/2024, Nhung gidm t6c so vdi quy trudc
(+21,6% YoY trong Q2/2024).

TOng LNST 9T/2024 cla todn thi trudng tdng +21% svck, cao haon ké hoach
ndm 2024 (+17,9%), va dad hoan thanh 83% k& hoach LNST cd ndm. Trong dé
khéi Phi tai chinh téing 26% svck va va khoi Tai chinh tdng 17% svck.

Vd&i nhdm nganh Phi tai chinh, LNST tdng trudng +28,7% YoY trong Q3/2024,
cao hon muc tdng trong quy 2 trudc dé (+18% YoY) cho du doanh thu duy tri
téc d6 téng trudng 6n dinh va bién Igi nhudn trudc thué va 1di vay (bién EBIT)
gan nhu di ngang. Béng gdép chinh vao muc tdng trudng cao vé LNST trong
quy 3 nay la cdc khodn thu nhép khéng thudng xuyén (bao gém thu nhdp tai
chinh va thu nhép khdc) 6 nganh Bat dong sdan (NVL, VHM, ..), Bién (PGV,
POW). Néu khéng tinh dén cdc khodn thu nhép khéng thudng xuyén nay, LNST
Q3/2024 cta nhém Phi tai chinh ghi nhdn mdc tdng trudng thap hon (+11%
YoY), kéo tdng trudng LNST toan thi trudng vé mic 12% (so vdéi con s chinh
thdc 16 +21,9% YoY)

Chung t6i dy bdo LNST cdc doanh nghiép niém yét ndm 2024 sé tdng khodng
18,4% so vdi ndm 2023, nhd cé LNST nhédm nganh Phi tai chinh tdng khodng
17,5% trong khi nhdm nganh Tai chinh tdng khodng 19,4%. Ndm 2025, chung
t6i du bdo LNST cdc doanh nghiép niém yét sé hoéi phuc 17,8% svck, nhd ca
tdng doanh thu va cdi thién bién Igi nhudn.
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DINH GIA THI TRUGNG CO PHIEU CAC KENH DAU TU KHAC

> VN-Index dd cé nhip héi phuc tu thdng 10/2023 sang Q2/2024, trudc khi > Muc 1@i sudt huy déng ky han 1 ndm hién tai phé bién trong khodng 4,6-

chuyén sang di ngang cho dén cudi ndm. VN-Index két ndm 2024 vdi P/E 5.4%/ndm, tuong dudng P/E 18,5-21,7x, cao hon muc dinh gid cda VN-
2024F 8 muc 13,42x, thép hon P/E 2023 8 mudc 13,93x, nhd tdng trudng Igi Index. Ngodi ra, xu hudng i sudt dy kién sé chua tdng manh trong it nhat
nhudn tich cuc cha cdc doanh nghiép. Muic dinh gid nay thdp han mét chut muic ntfa dau ndm 2025 do nhu cau tin dung chua hoéi phuc ngay. V4i viéc tdng
P/E binh qudn 3 ndm qua 8 muc 13,6x. trudng Igi nhuén cdc doanh nghiép du kién cdi thién trong 2025, kénh gi

NHOM €6 PHIEU VON HOA LSN CO TRIEN VONG HAP DAN NHAT tién tiét kiém sé cang sinh 18i kém hdn so vdi dau tu cd phiéu.

> Xét theo cdc nhém c6 phi€u, nhdm cb phiéu von héa I6n dang cé dinh gid hdp 2 Ui aeeh [l el il R G | et N e e R g8 St eitel]

dan nhat & muc P/E 12,16x, thdp hon 4,3% trung binh 3 ndm va thdp hon 9,4% mét s6 didu ludt, du kién s€ cé thém nhiéu cd hdi phdt hanh mdi ra cong

Sl B et chung, tuy nhién con can chd cdc Nghi dinh 153 va 155 dudc sia doi dé co
thém nhiéu TPDN t6t c6 thé dudc chao bdn cho cong ching déau tu.
> Ngudc lgi, nhém c6 phiéu vén héa trung binh dang cé dinh gid P/E cao nhdt,

cao han binh quén thi trudng v trung binh 3 n&m cda nhém. » Thi trudng bat déng san hién tai chua thu hdt NPT cd nhan do mét lugng

vén I6n dong & bat déng sdn, mdt béing gid cao va tin dung BDS chua dugc

> 7 ~ - ~ 7 2 ~ -2 _ 0 v ~ 7 \ A . ) R .. i . . .. ) . » . . . » ..
MIeI) G Rt e ee e el S el S80%s Heig) e i, ¥a MUE el G khai thdng. V4i cac bd luat mdi di vao thuc tién, nguén cung cdn hé sé cai
Bdng: Dinh gid cdc chi sé ching khodn Viét Nam thién trong khi chi phi phdt trién quy dét sé tédng manh khién du dia téng gid

phén khdc nay sé han ché. Trong khi d6, nhiéu doanh nghiép sé phdi gidm
Chi s6 P/E 2023 P/E 2024 % svck  Trung binh 3 ndm L, . , S . L
gid ban BBS dé nhanh chéng cdi thién dong tién trudc ky ddo han TPDN

VN-INDEX 13.93 13.42 -3.7% 13.6

VN30 12.03 12.16 1.1% 19.7 n&m 2025, cé thé lugng cung BDS thd cép téing cao.

VNMID 16.75 17.97 7.3% 14.1 > Ldi sudt toan cau du bdo gidm dan céng vdi viéc cdc bat 6n dia chinh tri van

VNSML 21.07 14.74 -30.0% 14.9 con kéo ddi, vaing van 1 kénh ddu tu thu hdt vén nha déu tu cd nhan trong
Nguén: FiinTrade, ABS Research ndm 2025. Thi trudng tién k¥ thubt s6 dd tdng gid qud manh cubi 2024 va

Ghi chd: D@ liéu tinh d@én ngay 27/12/2024 A N LN ., N S e N
' IV hién dang khong con & vung gid an toan cho nha dau tu mua mdi.
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TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Nha dau tu ndi S6 tai khodn mé mdéi trong nudéc

> Trong béi cdnh 1ai sudt van & vung thdp ky luc va khéng cé nhiéu cdc kénh dau 350.000

~ i 3 R N S \ . \ , 300.000
tu thay thé, du kién dong tién ndi sé tham gia tich cuc vao thi trudng ching
L 250.000
khodn ndm 2025.
200.000
> Du ng cho vay clia cdc CTCK cuéi quy 3/2024 dat gén 237 nghin ty déng, tdng 150.000
manh 29,8% so vdi dau ndm. Ty Ié du ng cho vay/Vén héa todn thi trusng da 100.000
tdng tudng Ung tU muc 3,5% lén 4,51%, ld muc cao ky luc trong 4 ndm trd lai ddy. 50.000 I | | | I
Tuy nhién, du dia cdc CTCK cho vay ky quy con rat I1én vi s6 du cho vay mdi chi . I i
m n n MmO MmO n MmO O ononoonmF o 35§ 957 95 39575 357 9 8 5 <
» s e ) . » A o e AN NN NN NN NN NN N NN
tudng dudng 88% von chu sd hitu cua nganh, thap haon nhiéu muc t6i da dudgc TAIHDITDHDORDIDOSIAIITIDNITOHDOR DS S
O O O O O OO0 O O " +d 1 O O O O O O o o o «d -
phép 1a 200%. Nguén: VSDC, ABS Research
Ldi sudt huy ddéng 12 thdng clia mét s6 NHTM cuéi 2024 Quy mé v6 hod va s8 lugng TKCK/dén s
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Nguén: Wichart, ABS Research Nguén: Bloomberg, CEIC data, ABS Research 64
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Hiéu sudt s dung vén ROE cdc thi trudng ndm 2024 Nha déu tu ngogi
12,51 1192 (%) » So véi cdc nudc trong khu viuc Bong Nam A, VN-Index hién dang giao dich vdi
P/E thdp han trung binh, mdc du lam phdt va |Gi sudt cao hon, trong khi trién
>83 9,52 6.6 vong tdng trudng Igi nhudn cda VN-Index van & muc tich cuc, vdi tdng trudng
7.3 GDP du bdo cao nhat khu vuc trong 2025.
> Ndm 2025, My va EU sé ti€p tuc ndi ldng chinh sdch tién té, du i sudt tai My
va@n 8 muc cao nhung xu hudng sé la giam cé sang cdc ndm sau. Trong khi d6,
Trung Quéc dd va dang thuc hién chinh séch tién té ndi 1dng, téng cung tién.
Chénh léch Iai suét gitta USD va VND sé dudgc thu hep dan.
Vietnam Philippines  Malaysia Singapore  Indonesia Thailand » Cdc gidi phdp ndng hang TTCK Viét Nam v& vén hanh hé théng giao dich
Nguén: Bloomberg, ABS Research KRX la yéu t6 hdp dé@n dong tién nhanh ti cdc quy ETF trong ngdn han. Trién
vong Viét Nam dugc FTSE ndng hang |én “Thi trudng mdi néi” trong ky xem
Pinh gid ciia VNIndex so véi cdc nudc khu vyc Déng Nam A xét thdng 9/2025 sé& khién thi trudng Viét Nam tré nén hdp dén déi véi NDT
Quéc gia Chi s8 chinh P/E 2024 P/B 2024 ngoai.
Viét Nam VNIndex 14.15 1.69 > Trién vong Viét Nam phdt trién manh nganh CNTT dd dua dén cdc gidi phdp
Trung binh 14.94 1.50 mdi nhu chdng chi luu ky quéc t€ DR “FPTVN19” chinh thdc dugc niém yét
Indonesia JCl Index 16.36 1.94 trén S& Giao dich Ching khodn Thdi Lan (SET) ngay 12/12/2024, md ra cd hoi
Malaysia KLCI Index 14.55 1.47 dau tu hdp dan cho nha dau tu Thdi Lan vao Tap doan FPT, tép doan céng
Thailand SET Index 19.92 1.37 nghé haing ddu Vist Nam.
bl ReOMIncex 11.98 144 > Chung téi du bdo dong vén ngoai dau tu gidn tiép vao thi trudng Viét Nam sé
Singapore STl Index 12.67 1.32

cdi thién manh mé, nhat la vaio nlfa cudi ndm 2025.
Nguén: Bloomberg, CEIC data, ABS Research
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© TANG TRUGNG TIN DUNG TICH CUC

DY ABS

TRON VEN TRAINGHIEM DAU TU

Tinh dén hét Q3/2024, tdng trudng tin dung dat 9%. Trong dd, cdc ngdn hang
c6 ty trong cho vay vao linh vuc bét ddng san tdng trudng tin dung an tugng, nhu
LPB, TCB va HDB dd& ghi nhdn muc tdng trudng tin dung cao han so vdi trung

binh toan nganh.
Tinh dén cudi thdng 11, téng trudng tin dung cd nudc dat 11,9% va tié€p tuc téng
lén 12,5% vao ngay 7/12, cao hon nhiéu muc cung ky thdng 11/2023 1a 9%, cho
thdy nén kinh té b4t dau héi phuc manh mé trd lai sau khi tin dung tdng trudng
adm trong nhitng thdng dau ndm. D& hd trg tang trudng tin dung NHNN chd dong
diéu chinh tdng thém han muc dua trén cd sd diém xép hang cho nhitng ngén
hang nhu ACB, HDB, LPB, TCB...

Chung t6i ky vong sang ndm 2025, tdng trudng tin dung toan nganh dat muc

16%, vdi dong luc tdng trudng chinh ti phén khidc khdch hang doanh nghiép,

nhd cdc yéu t6 sau:

> M6i trusng 1di sudt thdp dugc ky vong kéo ddi sang 2025.

» Chinh phu tiép tuc thdo g3 cdc rao cdn phdp ly cho thi trudng bat déng sén,
giup linh vuc nay thu hat thém von tin dung.

» Chinh pht du kién t&ing manh déu tu cdng trong cdc du dn cd sd ha tang trong
diém, tir d6 kéo theo nhu céu tin dung trong cdc linh vuc lién quan nhu xdy
dung, vat liéu, va logistics.

> Nhu céu tin dung bdn Ié gia tdng theo da tdng trudng cla thu nhép khi GDP
du kién tdng manh 7,2%, phdn déu tdng 8% trong ndm 2025 va ngudn cung

bat dong san tai cdc dd thi Idn cai thién.

Tdng trudng tin dung (YTD)
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Nguén: FiinPro, ABS Research
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TRON VEN TRAINGHIEM DAU TU

> Gid tri trdi phiéu doanh nghiép (TPDN) do cdc ngdn hang niém yét ndm gill tai Q3/2024 dat 676 nghin ty dong (+27% svck, +13% Ytd). Tuy nhién, ty trong trdi
phiéu doanh nghiép trong cd cdu tin dung cla cdc ngén hang trong danh séch hau hét déu ghi nhdn gidm so vdéi cung ky, véi BAB, OCB, TPB, VIB la nhiing ngdn
hang cé ty trong dau tu TPDN/T6ng tin dung cao nhat nganh.

> Trong 11 thdng ndm 2024, ngdn hang la nhém nganh cé gid tri phdt hanh cao nhat véi khodng 26,8 nghin ty, tdng 113% svck, chiém ty trong 70% gid tri phdt
hanh toan thi trudng, @i sudt binh quan gia quyén la 5,6%/n&dm. Bong thdi, nganh ngéin hang nhém nganh dan dau vé gid tri mua lai TPDN trén thi trudng, chiém
77.,8% t6ng gid tri mua lai trudc han, tudng Ung 156,3 nghin ty déng. Ching téi cho rding cdc ngdn hang tdi co cdu lai 1ai sudt vay ng trdi phiéu dai han do hién nay
mUc 18i sudt thi trudsng dang 8 muc thdp ky luc, thép hon nhiéu Idi suat phdt hanh TPDN trong cdc ndm trudc.

> Trong thdng 11, cé xudt hién trd lai cta trdi phi€u xanh. Cu thé, VCB phdt hanh thanh céng trdi phi€éu xanh tri gid 2.000 ty dong, cho thdy xu hudng quan tédm tdi
cdc du dn thén thién vd8i méi trudng hon.

Ty |é trdi phi€u doanh nghiép/Téng tin dung Gid tri TPDN cdc NHTM dang ndm giif (ty déng)
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Thanh khodn ngén hang dang chiu dp luc trong nhiing thdng cudi ndm. Du bdo mét béing lai sudt huy déng téing thém 50-100 bps trong 2025:

> Trong 9 thdng dau ndm 2024, téng trudng huy déng von clia cdc t8 chic tin dung (TCTD) tai Viét Nam dat muc 4,9% so vdéi cudi ndm 2023, thdp han ddng ké so
vdi cung ky ndm trudc va so vdi tdng trudng tin dung. Trong dé, huy déng tir dén cu va té chic kinh té lan lugt I 6,5% va 3,4%. Nguyén nhdan chinh tdng trudng
huy dong thap la do Idi suat huy dong gilr 8 vung thép trong hau hét ndm 2024 khién dong tién di tim kiém cdc kénh dau tu cd Igi suét cao han nhu vang, bat déng
san va chung khodn.

> Thdi gian qua, nhiéu ngdn hang dé gia tdng cho vay & ky han dai khién ty 1& vén ngdn han cho vay trung dai han tdng cao, déng thdi ty 1é LDR cda nhiéu ngén
hang téng 1én so vdi dau ndm.

> Lai suat huy dong da dong loat tdng trong 2 thdng cuéi ndm. Mdt béing IGi sudt dd téing 15-30 bps so véi dau ndm.

> Sang ndm 2025, Téng théng Donald Trump tdi ddc cd thi hanh cdc chinh séch dp thué 1én cdc mat hang xudt khdu khién FED phdi gilt muc |di suat cao lau hon du
kién, trong khi cdc qudc gia EU, Anh tiép tuc ndi 1dng “manh tay”, tir dé tdc déng khién ty gid va l@i sudt lién ngdn hang chiu dp luc tdng, géy dp luc thanh khodn
lén nhitng ngdn hang phu thuéc nhiéu thi trudng lién ngén hang.

Tdng trudng huy déng (YTD) LDR cdc ngén hang
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TRON VEN TRAINGHIEM PAU TU

Tién gti khéng ky han (CASA) Q3/2024 sut gidm nhe so véi Q2/2024 véi muc trung binh toan nganh dat 20,2%. Tuy nhién, ty 16 CASA dd tdng manh so vdi thdi
diém Q1/2023 (8 muc 17,5%) nhd méi trudng 1di sudt thdp va nén kinh té€ phuc héi.

Chung t6i cho réing CASA trong 2025 tiép tuc dugc cdi thién va ti€p cdn dugc vung dinh cli ndm 2022 vi cdc ly do sau ddy:

> MGi trudng Idi sudt thdp ti€p tuc dugc duy tri.

> Nhiéu ngan hang tiép tuc dau tu manh vao céng nghé sé va cadi thién trai nghiém ngudi dung.

> Chinh pht vt NHNN dd trién khai nhiéu chinh sdch khuyén khich thanh todn khéng dung tién mdt. Bén canh dé, su bung né clia thusng mai dién tir var cdc nén tdng
fintech ho trg khdch hang thudng xuyén duy tri tién trong tai khodn thanh todn dé phuc vu cdc giao dich hang ngay.

> Nén kinh t& nédm 2025 ky vong dudc phuc h6i manh mé tir dé cdc kénh dau tu nhu ching khodn va bat déng san lam tdng lugng tién trong tai khodn thanh todn dé
linh hoat thuc hién giao dich.

CASA toain ngainh CASA cua cdc ngén hang niém yét
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o NIM PHUC HOI TRONG SU PHAN HOA NUA cuOl NAM 2025

DY ABS

TRON VEN TRAINGHIEM DAU TU

> Trong Q3/2024, NIM sut gidm 1 bps so véi Q2 xuéng muc 3,38% va gidm 13 bps so
véi cung ky ndm 2023, do |&i suét cho vay gidm nhanh han 1Gi suét huy déng dé hé trg
nén kinh té. Tinh trong 3 quy ndm 2024, NIM cua toan nganh ngén hang gan nhu di
ngang.
> Sang ndm 2025, chuing téi ky vong NIM héi phuc nhe. Cu thé, NIM du kién tiép tuc
duy tri 6 vung nay va héi phuc vao nlfa cudi ndm dudc hé trg bdi cdc yéu to:
¢ Nén kinh té va thi trudng bat dong sdn hoéi phuc gidp dady manh nhu cau tin dung.
Trong khi dé, gdi var chinh séch hé trg 1@i sudt sé thu hep khi nén kinh té€ héi phuc.
«  Chat lugng tai sén dudc cdi thién khi cdc ngdn hang tdp trung vaio qudn ly rdi ro tin
dung hiéu qud, gidm ty & ng xdu, tir d6 tdng ty 1&é nd nhém 1 trong téng tin dung.
» €6 su ph@n héa manh vé NIM: cdc ngdn hang cé chdat ludng tai sén t6t, khd ndng
tdng trudng tin dung tét va duy tri dudc chi phi vén & muc théap sé cé ty 1&é NIM cai
thién vugt tréi so vdi nganh.

Xu hudng NIM toan nganh
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NIM NH tu nhdn === NIM totin ngainh

b,vb‘ "1?(

Ty 1é NIM cdc ngdn hang Q3/2024

Ngén hang NIM Q3/2024 QoQ (bps) YoY (bps)
SHB 2,96% -33 -58
VIB 3,89% -22 -83
MSB 3,48% -21 -63
MBB 4,16% -19 -107
OoCB 3,33% -12 -44
BID 2,40% -10 -26
TPB 4,04% -9 46
ACB 3,69% -8 -45
VCB 2,95% -2 -24
ABB 1,88% -1 -47
TCB 4,25% -1 14
CTG 2,92% 0 4
BVB 2,31% 5 42
LPB 3,44% 8 25
PGB 2,71% 8 -7
SGB 2,95% 9 -41
STB 3.57% 14 -24
BAB 2,18% 18 28
NAB 3,76% 18 67
EIB 2,86% 22 29
HDB 5,42% 22 75
VAB 2,30% 23 61
VPB 5,82% 23 17
VBB 2,04% 28 47
NVB 0,89% 29 -45
SSB 3,68% 30 70
KLB 3,58% 43 94

Todn nganh 3,38% -1 -12
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s THU NHAP NGOAI LAI DU BAO HOI PHUC NHE (1/2) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Ldi thuan tur hoat déng dich vu trong Q3/2024 dat 14 nghin ty (-2,4% YoY), nhung 9 thdng dau ndm téing trudng 3,5% YoY. Trong do:

« Doanh thu hoat déng thanh todn sut gidm manh 19,7% YoY trong béi canh kinh té€ van phuc héi chdm, ngudi dén va doanh nghiép giam chi tiéu, dan dén gidm khai
lugng giao dich thanh todn va chi tiéu qua thé. Bén canh d6, cdc Ung dung thanh todn dién ti (VNPay, ZaloPay,...) dang ddy manh hoat déng khién linh vuc ndy ngay
cang canh tranh han.

* Q2/2024 ddnh ddu doanh thu hoat déng bdo hiém téng trudng duong sau 5 quy lién ti€p téng trudng dm, da téing trudng ti€p dién sang Q3/2024 (+12,8% YoY),
cho thdy niém tin cdia khdch hang déi véi céc san phan bdo hiém héi phuc. Ngodi ra mot s6 ngdn hang thay d6i chién ludc ti€p cén khdch hang, tép trung bdn chéo
sdn phdm bdo hiém phi nhén tho cé ky han ngdn han, chi phi thdp han ma van phuc vu dudc nhu cdu cta khdch hang.

> Chung t6i ky vong sang 2025 doanh thu phi tir hoat déng dich vu phuc héi chdm, cu thé (i) Nhu céu cdc dich vu lién quan dén bdo IGnh, thanh todn quéc té gia
tdng do cdc hoat déng xudt khéu cda Viét Nam du bdo tdng trudng manh, (i) Thi trudng TPDN khdi sdc trd lai gidp cdi thién mang phi dich vu ngéin hang dau tu (iii)
Cdc NHTM day manh phan phéi sédn phdm bdo hiém phi nhan tho khi tin dung doanh nghiép phuc héi, trong béi canh Théng tu 34 cia NHNN cé quy dinh cédc ngdn

hang khéng dudc bdn chéo sdn phdm bdo hiém nhén tho cling vdi tin dung.

Lai thuan tir hoat déng dich vu toan nganh Doanh thu tir hogt déng bdo hiém 14 NHNY Doanh thu tur hoat déng thanh todn 14 NHNY
20 70%6,0 60% 7.0 120%
18 60%, 50% &9 100%
16 ’ 40%
50% 80%
14 40 30% 2.0
12 40% " 20% 4, 60%
10 30%3,0 10% 40%
3,0
8 20%, 0% 20%
6 ’ 1009
10% 10% 2.0 0%
4 10 -20% 10
2 0% ™ -30% ~20%
0 -10%- -40% 0,0 -40%
NS AY A A VAV AV A A D AP AP A A A N oA A A A A AV AV D A AD A AX A A N A AY A AV AV AV A D A A A A AR A
PP PP P P PP PP SV S G P PP P P S P > g < G Y P P < G o 9>
,\9/ ,19/ 0)\’1/ b(\"l/ '\\q' ,19/ ,)J\"]/ DQ/ ,\9/ ,19/ ,5\’1/ b(\’l/ \\q’ ,19/ ,))\’1/ ,\9/ q/\’l/ o}\’lx b(\"1/ \/\’lx ,19/ ,b\"\/ b@/ Q"\/ ,19/ ,b\’l/ &’L ,\9/ ﬁp’ ,b\"lz N A oV W QY A ol s A AV o QY A o
(CIANCIANC NG AN IANCIENC IO AN G IANCLENC IO O M O IAN G LEN Ok QO QO QOO QOO (O O O A O O O L G O A O i el
mmmm | Gi thudn tU hoat dong dich vy =====%YoY mmmm Doanh thu tif hoat d6ng b&o hiém (nghin ty déng) =% YoY mmmm Doanh thu tir hoat dong thanh todn (nghin ty dong) % YoY
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s THU NHAP NGOAI LAl DU BAO HOI PHUC NHE (2/2) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Thu nhd@p ngodi di (logi trir thu nhdp phi thuan) toan nganh 9T/2024 téing trudng

Lgi sudt trdi phi€u chinh phu

6,00%
nhe 1,2% so v@i cung ky ndm trudc. Trong do:
5,00%
* Thu nhép tur kinh doanh ngoai héi gidm manh do ty gid lién tuc cham tran trong 40000
y (o]
nhiéu thdng ndm 2024 khién Igi nhudn tir hoat déng ndy sut gidm manh. Chiing t6i
3,00%
ky vong thu nhdp nay cdi thién trong 2025 tir nén thdp 2024 vdi viéc Fed tiép tuc
A -2 ~ ~N v - A A N ~ ~N \ A - 2’00%
sé€ cat giam |ai sudt trong ndm 2025 khién chénh léch 1Gi suat VND va USD trén thi
\ n N \ N Ny .y 1,00%
trudng lién ngan hang thu hep lai va ty gid bt chiu dp luc hon. ’
. cpty 1 n ” . A \ o s s v 0,00%
* Hoat dong dau tu TPCP thiét Iap dinh Igi nhuan vao ndm 2023 khi 1Gi sudgt TPCP "0 0 O O o o o o N N NN ®mM®@MM S ¢ T
gag g4 ad g oo o g g oo dddqao9d
gidm manh tir d6 tao ra mét mdt béng Igi nhudn cao. Sang ndm 2024, nhiéu ngén s 35S 33 S 3535 sS 3535 S 3535 S
hang tdng trudng Igi nhudn dm trong mang ndy vdéi 1ai sudt TPCP chinh phu téng Lo suGt TPCP 1 ndm Lo suGt TPCP 5 ndm
A an, s ) . Ax e o . N , N e | gi sSudt TPCP 10 n&im ssseee Lgi sudt TPCP 15 n&m
nhe |én tu vung ddy. Chung t6i du kién sang ndm 2025 Igi nhudn mdng nay tiép ' '
tuc di ngang.
N = ~u by n n Ty gid
26.000
150 Thu nhap ngoai lai toan hé théng 25.0%
25.500
25,0%
’ 24.500
80 20’0% 24000 ﬂo--cooo.oo.o..o..................................'.'.0.0‘°...............
60 15,0% 23.500
9 23.000
40 10,0%
5,0% 22.500
v ™ ™ v ™ v ™ v v v v v
20 1.2% (09 LA A N AR A SR I S R
0 -5.0% B N I N - A RO IR

9T/2019 9T/2020 9T/2021 9T/2022 9T/2023 9T/2024
Gid tran Gid san

eeceee Ty gid trung tdm
Thu nhdp ngodi I&i (nghin ty) — =0 YoY

Mua (VND-USD) (VCB)

Bdn (VND-USD) (VCB)
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s NO XAU DU BAO CAI THIEN...

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ty lé ng xdu (NPL) toan nganh tédng nhe 2 bps QoQ Ién muc 2,25% trong Q3/2024. Nguyén nhdn ng
x@u tiép tuc gia tdng la do thi trudng bat déng sén con gdp nhiéu khé khdn, anh hudng téi khd ndng tré

Bdng: Ty I&é ng xdu cdc ngén hang niém yét

Ngan hang | Q3/2023 | Q4/2023 | Q1/2024 | Q2/2024 | Q3/2024

ng clia chu dau tu va cdc cd nhan vay mua nha. ABB 3.51% 2.91% 3.92% 3.55% 3.20%
) oo he . ‘o ch 1 e ) . N h ACB 1.20%] 1.21%] 1.45% 1.48% 1.49%
» Cdc ngdn hang tdp trung vao cho vay bdn 1é va SME (VIB, TPB, OCB) cé ng xdu cao han trung bin BAB 0.77% 0.92% 111% 1 48% 133%
nganh. Ddc biét, MBB Ia ngdn hang cé chat lugng tai san xéu di nhanh chdéng, véi ty 1é ng xéu tdng tu BID 1.60%) 1.26%) 1.51% 1.52%) 1.71%)
7 A 7 . 7 A A \ X . A N . (o) 0, [0) o) (o)
1,64% trong quy 2 1én 2,23% trong Quy 3. Trong khi d6 mét s6 ngén hang van ghi nhén chat lugng tai BVE 3.56% 3.31% 3.91% 3.77% 4.65%
) o . CTG 1.37% 1.13% 1.35% 1.57% 1.45%
sén duy tri 8 muc t6t nhu VCB, ACB, TCB, va CTG. EIB > 64% > 65% > 86% > 64% > 71%
> Ty |é bao phu ng xéu gidm 13,3 diém % tir 96% cudi ndm 2023 xudng con 83% vao cudi Q3/2024, chi HDB 2.26% 1.79% 2:24% 2:10% 1.90%
. , L. ) . . o L , . KLB 2.14%) 1.93% 2.46%) 1.98% 1.94%

ngang bdng muc thdp ndm 2020. C6 19 trong tdng s6 27 ngan hang niém yét gidm ty I€ bao phd ng xau
- - LPB 2.79% 1.34% 1.39% 1.73% 1.96%
so vdi dau ndm. Mot phan do cdc ngéin hang dd chd déng trich 16p du phong xéa ng xdu cho cdc khodn MBB 1.89% 1.60% 2.49% 1.64% 2.23%
ng tiém én rdi ro, bao gém cd ng dudc tdi cd cdu theo Théng tu 02. MSB 2.94% 2.87% 3.18% 3.08% 2.88%
NAB 2.84% 2.11% 2.66% 2.57% 2.85%
- \ . 5 1A ~ s 3 NVB 26.33% 29.76% 28.98% 35.28% 30.61%
Ty |Ié ng xdu va ng nhém 2 Ty |é ng xdu todn nganh > > > . >
ocB 3.74% 2.65%) 2.87% 3.12% 3.19%
3,50% PGB 2.61% 2.56% 2.93% 3.53% 3.19%
3,00% SGB 2.23% 2.03% 2.38% 2.55%) 2.85%
2.50% SHB 3.21% 3.02% 3.02% 3.02% 3.09%
2.00% SSB 1.87% 1.94% 1.96% 1.91% 1.87%
L 50% STB 2.20% 2.28% 2.28% 2.43% 2.47%

y (o]
TCB 1.36% 1.16% 1.13% 1.23% 1.29%
1,00%

’ TPB 2.97% 2.05% 2.23% 2.06% 2.29%
0.50% VAB 1.69% 1.59% 2.35% 2.54% 1.70%
0,00% VBB 4.06% 2.56% 3.10% 3.43% 3.30%

OO0 0O d A d A N N NN OO OO I I I
Q1Q2Q3Q4Q1Q203Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4Q1Q2Q3 P S T e e S A S e e R VCB 1.21% 0.98% 1.22% 1.20% 1.22%

AN AN AN AN AN AN AN AN N AN NN AN NN NN
2020 2021 2022 2023 2024 TN AN T I AN T INONITTIANIT I N VIB 3.68% 3.14% 3.60% 3.66% 3.85%

leRegeNeNoRoRododeReNeNoRodiode NoNoNo e
VPB 5.74% 5.02% 4.84% 5.08% 4.81%

Too anh

connaen Toan nganh 2.24% 1.93% 2.17% 2.23% 2.25%

eeeeee 3NH qudc doanh (VCB. CTG, BID)
B Ty [é NG XxGu  ====Ty [& Nng Nhém 2 @ Top NH tu nhéin (TCB, MBB, VPB, ACB)
e NH tU nhéin
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s ..TRONG KHI BO BEM DU PHONG VAN G MUC THAP DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» C6 sy phdn hda rd rét gilta cdc ngén hang. Nhém ngdn hang quéc doanh cé ty 1& bao phu o . ’ o o
P . N A s L o N Ty I€é bao phl ng xau tai cdc ngdn hang
ng xau tét han nhédm NHTM tu nhdn. Cdc ngdn hang cé chat lugng tai sén tot, duy tri ty 1€

bao phu trén 100% la VCB, CTG, BID, TCB. Trong khi dé, cdc ngdn hang nhu TPB, VIB,

150% .....u..oo......' '.ooo......

O R —
MBB cé su sut gidm manh trong ty 1é bao phdi ng xdu do ng xdu téing manh. BID
> Du bdo: Cdc khodn ng tdi cg cu theo Théng tu 02 du kién sé hét thdi gian hd trg vao cudi 08—
. , . , B A D
ndm 2024. Khi d6, moét phdn ng tdi cd c@u cd nguy cd chuyén thanh ng xdu, gdy dp luc ssB
e
tdng ty 1& ng xdu va tiép tuc gidm ty & bao phd ng xdu, nhat la 8 cdc ngdn hang tu nhén ACB
nhé P
K = Q-
» Trong khi d6 ng xdu cé thé cai thién hon tai cdc ngdn hang 18n nhd (i) NG nhém 2 tiép tuc [ —
dudc cdi thién, gidm 4 quy lién ti€p, cho thdy dp luc ng xdu hinh thanh trong cdc quy sau N —
U L e 1A o R R vt A , = e
dd gidm bdt (ii) Cdc linh vyc cé ty |é cao trong téng tin dung todn nganh nhu bat déng san, HDB
.
sdn xudt cong nghiép... dan dugc cai thién, cé thé gidp gidm ng xdu tai cdc ngén hang cé MOB e
ty trong cho vay cao & nhitng nganh nay. SHB  ——
L=
. A N ~ . . O
Ty |é bao phu ng xau toan nganh I
300% N P B
250% ...-oo.o-OO.-oco ... VIB e
200% NAB ™
s
i,
e
e
—
=

100% VBB
50% PGB
0% SGB
O O X DD D DDA DD DD D DD A A A
LN I I S S L U L L I I I S S L L LA BVB
SIS NN U LN U U LN N
P NVB
=== To&iN Ng&inh «+++++ 3 NH qudc doanh (VCB. CTG, BID) 0% 50% 100% 150% 200% 250%
== Top NH tu nhén (TCB, MBB, VPB, ACB) NH tu nhan Q1/2024 =Q2/2024 mQ3/2024
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s NGAN HANG TIEP TUC TOI UU HOA CHI PHi HOAT DONG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CIR dang dan dudc cdi thién:

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

Ty 1é CIR toan nganh ngén hang dang gidm dan qua cdc ndm nhg viéc tan
dung Igi thé kinh té€ theo quy mé (Economies of Scale) vdi ty 1& Chi phi nhan
vién/Thu nhép hoat déng khd thép 3 cdc ngdn hang I8n. Ching téi ky vong
CIR trong 2025 tiép tuc duy tri 8 mic 32%.

Cdc ngén hang s dung céng nghé dé tu dong héa cdc quy trinh nhu xUr ly giao
dich, qudn ly dif liéu va dich vu khdch hang. Ngodi ra, ngdn hang tiép tuc phét
trién cdc Ung dung ngdn hang s6 va dich vu truc tuyén gitp giam chi phi duy tn
chi nhdnh truyén théng va nhan vién, ti dé gitr CIR 8 muc thdp. NGi bt trong
s6 d6 phdi ké dén nhu TCB, VPB, MBB, TPB.

CIR todn nganh

250
43,4%
41,1%

38,7% 34,3%
33.79% 33.8% 200
7%

32,4%
150
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EE Chi phi hogt déng (Nghinty)  =====CiR

Chi phi nhan vién/Thu nhap hoat dong cdc ngan hang
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s TANG VON VA CAC THUGNG VU M&A DAC BIET

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Cdc NHTM né luc tdng vén

*= Vao ndm 2024, mét s6 NHTM (ACB, MBB, TCB,...) tiép tuc tdng vén dé ciing c6 vi thé tai

chinh ctia minh. Cdc NHTM cé vén nha nudc (SOCB) dang ngay cang thut Ui trong cudc
dua tdng vén do su chdm ché trong qud trinh phé duyét khi phdi qua nhiéu vong. Diéu
nay dnh hudng khéng nhd téi cdc ngdn hang quéc doanh nhu: dam bdo CAR, han ché
tdng trudng tin dung va sut gidm Igi nhudn.

M&A ddc biét: Gilta thdng 10/2024, Ngdn hang Xay dung Viét Nam (CB) va Ngén hang
Dai Dudng (Ocean Bank) chinh thidc dudc chuyén giao bdt buéc cho Ngan hang Ngoai
thuong Viét Nam (Vietcombank) va Ngadn hang TMCP Quén doi (MB). Bay la lan dau
tién, hinh thic M&A ddc biét nay dién ra tai Viét Nam nhd luét Cdc t8 chic tin dung da
quy dinh r& raing vé hinh thiic chuyén giao bét budc, cé hiéu luc vao ngay 1/7/2024.
Trién vong tdng vén tich cuc trong 2025

Trong 2025, chiing t6i ky vong téng von cla cdc ngdn hang dan séi déng trd lai. Mét s6
ngén hang dang lén ké hoach tim kiém déi tdc chién lugc nudc ngodii nhdm bé sung von.
Trong s6 d6 ddic biét phdi ké t6i TCB vdi viéc ngdn hang dang cdn nhdc bdn 10 - 15% cé
phan cho nha dau tu ngoai. Cdc NHTM cé von nha nudc nhu VCB va BIDV ciling dang
lén k& hoach hodn thanh phdt hanh riéng & cho nha dau tu nudc ngodi ngay tur dau
ndm. Ngodi ra, nhiéu ngdn hang dang cé ty & sd hitu cla cdc nha déu tu nudc ngodi &
muc rat thép (EIB, LPB, NCB,...) nén con nhiéu du dia cho viéc téng v6n théng qua chao
bdn cho c6 ddng nudc ngodi.

Viéc tdng von gitp ddp Ung nhu cdu téng trudng déng thdi bdo dam chi tiéu an todn
vén, gilp néing cao uy tin va cdi thién ndng luc canh tranh tai Viét Nam va trén thi

trudng tai chinh quéc té.

Hoagt déng tdng vén cia mdt sé6 ngdn hang trong ndm 2024

Vén diéu Ié tai ngay Vén sau khi hoan

Ma CK 31/12/2023 (ty  thanh phudng dn Hinh thdc tédng vén
déng) (ty déng)
Phdt hanh ¢8 phi€u dé tra cé tuc ty 18
ACB 38.841 44.667 15% (hoain thanh)
Chao bdn cd phiéu riéng &, phdt hanh
ESOP (hoan thanh)
MBB 52.141 61.643 7 -
Phdt phdt hanh c6 phi€u dé tra ¢d tdg
Vi ty [€ 15% (chua hoan thanh)
Phdt hanh c8 phi€u thudng cho c§
VI8 25368 29791 l48ng hién hitu vai ESOP (hodn thanh)
Phdt hanh cd phi€u thudng cho c§
TCB 35.225 70.450 dong vdi ty 1€ 100% va ESOP (hoan
thanh)
Phdat hanh ¢ phi€u thudng cho c§
PGB 3.000 4.200 d6ng véi ty 16 40% (hoan thanh)
cTG 53.700 74200 Trg c6 tuc bdng c6 phiéu (chua hodan
thanh)
Tré cd tdc bé&ng c6 phiéu vdi ty 1& chi
veB 55891 83.557 trd 49,,5% (chua hodan thanh)
Phdt phdt hanh c6 phiéu dé tra c6 tud
BID 57.004 6.975 Vi 1y 1& 219% (chua hoan thanh)
Phdt phdt hanh c6 phi€u dé tra cd tic
LPB 25576 29873 Vvéi ty 1€ 16,8% (chua hoan thanh)
Nguén: ABS Research téng hdp
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s DINH GIA HAP DAN TRONG DAI HAN DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Trong ndm 2025 nganh ngdn hang du bdo sé dan héi phuc nhd nén kinh té khdi sdc, cdc yéu t6 hé trg lién quan tdi thi trudng bat déng sdn va mat béng 16i sudt

tiép tuc dudc duy tri gitp kich cau tiéu dung.

» Chung t6i du bdo tdng trudng Igi nhudn clta toan nganh sé  mic 10% so véi ndm 2024, cé su phan hda téing trudng Igi nhuén giltta cdc ngdn hang. Diém nhan

céia ngdnh sé tdi tr nhdm ngén hang quéc doanh va mét sé ngdn hang thusng mai top dau cé trién vong NIM va chdt lugng tai sén sdan tét hon trung binh nganh.

> P/B nganh ngén hang dang & muc 1,51x tai ngay 16/12/2024, thdp hon nhiéu véi muc trung binh 5 ndm la 1,7x. Vdi trién vong chat lugng tai sdn va Igi nhuén
dudc cdi thién ddng ké trong n&m 2025, chiing t6i v&n ddnh gid nganh ngdn hang cé thé cé muc dinh gid t6t hon trong tudng lai. Tuy nhién, trong ngdn han cdc
c6 phiéu cé thé sé cé nhip diéu chinh néu két qua kinh doanh Quy 4/2024 chua thuc sy khdi séc. Ddy sé la thdi diém thich hdp dé mua vao nhitng c6 phiéu tiém
ndng (két qua kinh doanh tét, chét lugng tai sdn dudc cdi thién, cé ké hoach tdng vén) cho muc tiéu déau tu dai han. Cdc cé phiéu dugc ching t6i khuyén nghi bao

goém: ACB, STB, BID, CTG. Chung t6i s& dung phudng phdp P/B dé xdc dinh gid muc tiéu.

P/B nganh ngén hang ROE va&1 P/B mét s6 ngan hang
2.80 3 30%
2,60
25 25%
2.40
220 l I M 2 | 20%
2,00 7 I
| 15 | I I 15%
1,80 |
| |
1,60 1 I ] I 10%
1,40
0,5 5%
o i I I
1,00 0 = 0%
’ A R R A R R R =R - A R
17/12/2019 17/12/2020 17/12/2021 17/12/2022 17/12/2023 D0 <mzHE0gs00<8000T0FE0a<O058

e /B emm=Trung binh 1Std emmm—?Std —em—-]1Std —e—-2Std B ROE % P/B (16/12/2024)
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2 CO PHIEU KHUYEN NGHI - ACB, STB, BID, CTG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG TMCP A CHAU (ACB - HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (29/11/2024) 25.200 VND — GIA MUC TIEU: 32.000 VNP (+26.9%)

LUAN PIEM PAU TU

v' Két qua kinh doanh 9T/2024 tdng trudng nhe vdi TOI dat 24.9 nghin ty dong (+2,4% YoY) va LNTT dat 15.3 nghin ty dong (+2.1% YoY). Bong luc chinh dén tur hoat
dong tin dung dat gan 21 nghin ty déng (+11% YoY). Nhung thu ngodi IGi giam 26% do |di tir hoat déng kinh doanh trdi phi€u sut gidm manh 87% YoY.

v Chung t6i ky vong téing trudng tin dung ACB sang nédm 2025 dat khodng 17 — 19%, cao hon muc trung binh toan nganh. Géan déy, ACB dugc NHNN nédng han
muc tin dung lén khodng 20%. Vdi chién lugc cho vay mét cdch thén trong nhung tin dung van tdng trudng dn tugng, riéng trong 9 thdng dau ndm 2024, tdng
trudng tin dung ctia ACB dat 13.8% YTD, cao han muc tin dung toan nganh [a 9%, dong luc cha yéu tdi tir nhém KHDN.

v Chét lugng tai sdn dugc duy tri 8 muc 6n dinh vdi ty [& ng xdu la 1.49%, tdng nhe 1bps so vdi quy trudc. C6é khd ndng dd tao dinh trong quy 3 khi ng mdi hinh thanh
dd sut gidm manh tir 0,14% trong Q2 xuéng 0,03% trong Q3. Nha& d6, ty 1& bao phl nd xdu cé su cdi thién khi tdng ti mdc 77,8% |é 80,5%.

v NIM ky vong dudc cdi thién véi NIM gidm nhe trong Q4.2024 khi chiu dp luc chung clia toan nganh ngén hang va béat dau da phuc héi trong nlta sau 2025. Chi
phi vén duy tri muc thdp nhg ty 16 CASA cdi thién va 1di sudt cho vay phuc héi khi cdc chudng trinh hé trg khdch hang it han trong ndm 2025 vdi trién vong nén kinh
té hoi phuc.

v Thu nhdp ngodi Ii héi phuc dudc thic dédy bdi mang thé trong khi mdng bancassurance va kinh doanh ngoai héi tiép tuc con nhiéu khé khan.

v ACB dd tang vén diéu 1é 5.8 nghin ty bdng hinh thic phdt hanh ¢ phiéu dé tra cé tuc. Viéc tdng von nay la can thiét giup néing cao ndng luc tai chinh dé thich
Ung vdi nhitng bién ddng cla thi trudng.

RUI RO PAU TU
v Nén kinh té khéng phuc héi nhu ky vong tdc dong tiéu cuc dén tdng trudng tin dung va mdng kinh doanh ngodi 1di.
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¢ PHU LUC - CHi SO TAI CHINH CO PHIEU KHUYEN NGHI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Cdc chi tiéu kinh doanh chinh Cd cau tong thu nhap
CHi TIEU 2023 2024F 2025F
Téng thu nhap hoat d6
ong thu nhdp hoat dong 32.747 33.704 38.649
%YoY 13,7% 2,9% 14,7%
NIM 3,90% 3,77% 3,91%
LN trudc thué 20.068 20.811 24.430
% YoY 17,2% 3,7% 17,4%
EPS (d/cp) 4.131 3.725 4.373
BVPS (d/cp) 18.269 18.555 22.709
NPL (%) 1,2% 1,4% 1,2%
Du phong/ ng xdu(%) 91% 84% 90%
ROA (%) 2,40% 2,21% 2,30%
ROE (%) 24.8% 21.6% 21.2% = Tin dung m Hoat dong dich vu m Kinh doanh ngoai héi Khac
K&t qua kinh doanh Ng xéu va ty 1é du phong / ng xdu
45.000 4,40% 1,6% 250,0%
40.000 4,30% 1,4%
200,0%
35.000 4,20% 1.2%
30.000 4,10% 1,0% 150,0%
25.000 4,00%
0,8%
20.000 - 3,90%
0.6% N 100,0%
15.000 3,80%
0,
10.000 3,70% 0.4% 50,0%
5.000 3,60% 0,2%
0 3,50% 0,0% 0,0%
2021 2022 2023 2024F 2025F 2021 2021 2021 2024F 2025F
mmmmm T6ng thu nhdp hoat déng mmm | N trudc thué NIM m—— \PL (%) Dy phong/ ng x&u(%)
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2 CO PHIEU KHUYEN NGHI - ACB, STB, BID, CTG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG TMCP SAI GON THUGONG TiN (STB - HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (29/11/2024) 33.300 VND - GIA MUC TIEU : 40.500 VNP (+21,6%)

LUAN DIEM PAU TU
v K&t quad kinh doanh 9T/2024 khéi sdc vdi TOI dat 21,2 nghin ty dong (+9,3% YoY) va LNTT dat 8.1 nghin ty déng (+18.3% YoY).

v Chung t6i ky vong STB sé tdt todn toan bé trdi phi€u VAMC va hodan thanh trich 1ap xt ly todn bd ng xéu thudc PEé dn tdi co cdu trong ndm 2024-dau 2025.
Nhg dd, dp luc trich lap du phong ti ndm 2024 trd di sé giam bdt ddng ké gidp Igi nhuén tdng trudng manh mé.

v STB dd déu gid thanh céng KCN Phong Phu va dé thu héi dudc 20% téng gid tri bdn ddu gid. STB sé tiép tuc nhén dudc 40% trong ndm 2024 va 40% trong
ndm 2025. ddy sé Ia khodn gidp STB ghi nhén hodn nhdp va cdi thién KQKD trong ném 2025 sau khi dd nhén dugc day du khodn thanh todn cltia bén mua tai sdn.

v' Chdt lugng tai san khd quan: Ty 1é ng xdu tdng nhe 4 diém phan trédm lén 2,47% tai cudi Q3/2024 va ty 1é ng nhdm 2 téng nhe 0,02%. Diém ddng chu y & ng xdu
hinh thanh mdi trong Q3 gidm manh xuéng 637 ty dong (-70% YoY). Hién STB dang trong qud trinh x ly 32,5% vén c6 phan, 1 tai sédn ddm bdo cho ng xdu cda
cuu ban lanh dao hién dang do VAMC ndm gilt. Viéc xt ly thanh céng sé vn nay sé cdi thién chat lugng tai san va tdng tinh minh bach gitp thic déy tdng trudng
bén viing cho ngén hang trong thdi gian tdi. Ngodi ra, chi phi trich |dp du phong tdng manh dat 1.199 ty déng, téing 45% YoY. Nguyén nhén do ng xdu tdng cao
trong Q2/2024 va cdc khodn ng xdu nay chuyén nhém ng trong Q3/2024.

RUI RO DAU TU
v Cham tré trong qud trinh x{ ly nd xdu gy dp luc 1én bdé dém du phong trong ndm tdi.

v' CIR clia STB tuy d& dugc cdi thién va gidm xuéng muc 45,42%, nhung van cao hon nhiéu muc trung binh nganh, cho thdy ngén hang van chua téi uu trong viéc
qudn ly chi phi.
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o PHU LUC - CHi SO TAI CHINH cO PHIEU KHUYEN NGHI

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHi TIEU
Téng thu nhép hoat
dong
%YoY
NIM
LN trudc thué
% YoY
EPS (d/cp)
BVPS (d/cp)
NPL (%)
Du phong/ ng xdu(%)
ROA (%)
ROE (%)

100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000 . .
0

2021

Cdc chi tiéu kinh doanh chinh

2023 2024F
26.173 31.577
0% 12%
3,80% 3,70%
595 11.846
51% 23%
4.094 4.997
24.259 33.363
2,30% 2,20%
53% 77%
1,20% 1,20%
18,3% 16,1%

K&t qua kinh doanh

2022 2023 2024F

= T6ng thu nhép hoat dong mm | N trudc thué

2025F

2025F

NIM

35.800
13%
3.,70%
15.111
28%
6.374
39.482
1,80%
100%
40%
17,5%

4,40%
4,30%
4,20%
4,10%
4,00%
3,90%
3,80%
3,70%
3,60%
3,50%
3,40%
3,30%

3.0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

= Tin dung

80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
0,0%

2021

Cd céu téng thu nhap

® Hoat dong dich vu

= Kinh doanh ngoai hdi Khac

Ng xéu va ty 1é du phong / ng xdu

2021

m— \PL (%)

2021

120,0%

100,0%

2024F 2025F

Du phong/ ng xdu(%)

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - ACB, STB, BID, CTG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG TMCP DAU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM (BID - HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (29/11/2024) 46.750 VND — GIA MUC TIEU: 57.500 VND (+22.9%)

LUAN DIEM PAU TU
v K&t quad kinh doanh 9T/2024 khéi sdc vdi TOI dat 21.2 nghin ty dong (+9,3% YoY) va LNTT dat 8,1 nghin ty déng (+18,3% YoY).

v' Tdng trudng tin dung 9T/2024 dat 9,8% YTD, cao hdn so vdi muc téng trudng todn nganh dat 9%. Tinh theo quy, muc téng tin dung cda BDI tdng thém 3,7% so vdi
quy trudc, véi téng du ng dat khodng 1,9 triéu ty. Trong dé, cho vay SME va bdn 1é tdng lan lugt | 16,3% va 16,8%,

v" Chuing t6i ky vong NIM BID d& cham ddy va dén héi phuc. Trong Q3/2024, NIM giam 37 diém phdan trdm so vdi cung ky ndm trudc va 25 diém phan trdm so vdi
quy trudc do BID cé nhiéu chinh séch, géi uu ddi cho vay, BID thuéc nhém ngén hang cd 1@i sudt cho vay thdp nhat trén thi trudng. Ngodi ra, nguén tién gui 1&i sudt
thap tir KBNN gidm, huy déng tlr thi trudng 1 va lién ngdn hang téng 1én da khién chi phi vén tdng nhe. Ty 1é bao phl ng xdu ciing tiép tuc gidm xuéng 115,7% (dday
I muc bao phd ng xdu thdp nhat trong 3 ndm vifa qua) cho thdy chat lugng tai sén clia ngdn hang ti€p tuc suy yéu. Hién ty |é bao phd ng xdu cta BID van thubc

top dau nganh tuy nhién ty I1é ng xdu tudgng doi cao so vdi trung binh nganh va cao nhat trong nhdm 3 ngdn hang quéc doanh niém yét.
v' K& hoach chia cé tuc bdng cé phiéu ty Ié 21% cla BID hién dang ch& phé duyét va du kién sé hoan tat vaio dau ndm 2025. Bén canh dd, thudng vu phdt hanh
riéng 1& vai ty Ié 2,89% cling dudc ky vong sé hoan thanh trong quy 1/2025.
RUI RO DAU TU
v Cham tré trong qud trinh tdng vén.

v Chat lugng tai sdn khoéng dudc cdi thién.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

o PHU LUC - CHi SO TAI CHINH cO PHIEU KHUYEN NGHI

Cdc chi tiéu kinh doanh chinh

Cd céu téng thu nhap

CHi TIEU 2023 2024F 2025F
Téng thu nhép hoat ddng
73.013 77.285 93.425
%YoY 5% 6% 21%
NIM 2,60% 2,50% 2,70%
LN trudc thué 27.589 28.885 32.749
% YoY 20% 4.6% 13.3%
EPS (d/cp) 3.773 3.963 4.509
BVPS (d/cp) 21.554 23.417 25.625
NPL (%) 1,30% 1,90% 1,70%
Dy phong/ ng xdu(%) 181% 93% 87%
Egg ((;/:)) 1;:2: 1;:2: 12:3:2 = Tin dung m Hoat dong dich vu = Kinh doanh ngoai héi Khac
K&t qua kinh doanh Ng xéu va ty 1é du phong / ng xdu
100.000 3,50% 2,0% 250,0%
90.000 500% 1.8%
80.000 1,6% 200,0%
70.000 2,50% 1,4%
60.000 2.00% 1,2% 150,0%
50.000 1,0%
40.000 1,50% 0.8% 100,0%
30.000 1.00% 0,6%
20.000 0,4% 50,0%
10.000 . 0.50% 0,2%
0 0,00% 0,0% 0,0%
2021 2022 2023 2024F 2025F 2021 2021 2021 2024F 2025F
= T6ng thu nhép hoat dong mm | N trudc thué NIM mm \PL (%) Du phong/ ng xau(%)
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2 CO PHIEU KHUYEN NGHI - ACB, STB, BID, CTG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG TMCP CONG THUGNG VIET NAM (CTG - HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (29/11/2024) 35.750 VNP — GIA MUC TIEU: 44.500 VND (+24,4%)

LUAN PIEM PAU TU

v K&t qud kinh doanh 9 thdng dau ndm 2024 vudgt trdi, véi thu nhéap hoat déng dat 60.624 ty dong (+16,2% YoY). Bong luc chinh tdi t mic tdng trudng 19,7%
svck cta hoat dong tin dung véi viéc ghi nhdn hon 46 nghin ty déng thu nhdp I&i thuan. Bén canh dé, véi thu nhdp ngodi |Gi dat 14.533 ty déng (+6,3 YoY), CTG la
moét trong sé it ngén hang dat dudc tdng trudng thu nhép ngodi Idi dudng trong khi hau hét cdc ngdn hang déu suy yéu ngudn thu nhép nay.

v' Chuing t6i ky vong tdng trudng tin dung ctia CTG dudc cdi thién va dat mic 15% YTD trong néim 2025, nhd Igi thé chi phi vén thdp va dia ban hoat dong réng 16n

cta mot ngdn hang quéc doanh, CTG cé khd ndng canh tranh tép khdch hang cé cd nhén va doanh nghiép.

v Chéat lugng tai san tét vdi ty 1&é ng xdu gidm xudng 1,45% trong Q3/2024 so vdi 1,57% quy trudc. Ty |1&é bao phd ng xdu tdng manh 1én mdc 153%, & mic bao phd

ng xdu cao th 2 trong nganh ngén hang, chi sau VCB.

v' Bién IGi thuan NIM Q3/2024 gidm xuéng 2,9% so vdi 2,96% quy trudc nhung van cao han so vdi 2,87% cla cung ky ndm 2023 do Vietinbank dang thuc hién cdc
chuang trinh gidm Idi sudt cho vay nhdm hé trg cdc doanh nghiép va cd nhan chiu anh hudng bdi bdo Yagi. Ching téi du bdo NIM ctiia CTG dudc cdi thién dan
trong 2025 khi nén kinh té€ dugc héi phuc, tir d6 gidm cdc géi uu ddi hé trg san xudt va kinh doanh.

v/ Vén diéu |é du kién dudc tdng lIén mic 74.200 ty dong sé gitup ngdn hang cé thém ngudn luc cdi thién cdi thién ty Ié an todn vén, mé réng hoat ddng kinh

doanh.

RUI RO BPAU TU

v" Nhu cau dau ra vén con thdp do muc dé hdp thu tin dung cla thi trudng Viét Nam con yéu.
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o PHU LUC - CHi SO TAI CHINH cO PHIEU KHUYEN NGHI

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Cdc chi tiéu kinh doanh chinh

CHi TIEU 2023

Téng thu nhép hoat
dong

%YoY

NIM

LN trudc thué
% YoY

EPS

(d/cp)

BVPS (d/cp)

NPL (%)

Du phong/ ng xdu(%)
ROA (%)

ROE (%)

100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

2024F

70.548 79.512
10% 13%
2,86% 2,97%
24.990 26.531
18% 6%
3.706 3.952
23.440 26.188
1,10% 1,40%
70% 150%
1,0% 1,1%
15,9% 16,3%

K&t qua kinh doanh

2021 2022

= T6ng thu nhép hoat dong

2023 2024F

| N trudc thué

2025F

2025F

NIM

86.912
9%
3,1%
30.265
14%
4.509
27.032
1,30%
162%
1.2%
17,2%

3,15%
3,10%
3,05%
3,00%
2,95%
2,90%
2,85%

2,80%

1,6%
1,4%
1,2%
1,0%
0.8%
0.6%
0,4%
0,2%
0.0%

= Tin dung

140,0%
120,0%
100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
0.0%

2021

Cd céu téng thu nhap

m Hoat dong dich vu

Ng xdu va ty Ié du phong / ng xdu

2021

mmm \PL (%)

2021

m Kinh doanh ngoai héi Khac

200,0%
180,0%
160,0%

2024F 2025F

Du phong/ ng xdu(%)

Nguén: FiinPro, ABS Research
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH CHUNG KHOAN

Ky vong tu nang hang thi truéng
Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong

Trdi nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s CUOC BUA TANG VON TIEP TUC DIEN RA

TFRONAVEN-TR, Al Mrm

> Dung trudc cdc ca héi to I6n tir viéc ndng hang mang lai, cdc CTCK dang nd luc
chuén bi vé vén, cong nghé, san pham, dich vu, cd sé khdch hang...

» Trong ndm 2024, cdc CTCK tiép tuc ddy manh hoat déng téing vén nhdm chuén bi
cho hoat déng cho vay margin, tu doanh, dau tu cho hé théng, nhan su va céng
nghé. Nhu cau téing vén ddc biét c@p bdch véi mot s6 cong ty cé Ty 1é Cho vay ky
quy/Vén cha sé hitu 8 mdc cao gan cham mdc tran 2,0x nhu HSC, FTS, MBS...

> Ddc biét la sau khi Théng tu 68/2024 c6 hiéu luc tir dau thdng 11, nha déu tu
nudc ngodi cé thé khéng can ky quy 100% trudc giao dich. Biéu ndy tao cd hoi
cho cdc CTCK cé nguén luc vé von I6n, da ddm bdo vai trd hd trg thanh todn cho
nha dau tu nudc ngodi.

» Nhém 13 CTCK ching t6i quan sdt da téing téng céng hon 13.000 ty dong von
diéu &, tuong ducng muc téng 20% so vdéi dau ndm 2024 thong qua phdt hanh
cho ¢6 déng hién hitu, trd c6 tuc, phdt hanh riéng 1é va ESOP.

M6t s6 CTCK c6 ty I1é Cho vay ky quy/ Vén chti sé hitu
2,50 Q3/2024 gan cham muc tran 2.0x

2,00

1,9
16
1,50 14
12 12 12
1,0 1,0
1,00 08 0.9 08
0.6
0,50 I I
VC

VND  SSI I VPSS HCM MBS ABW BSI VDS DSE DSC CTS FTS

1,7

K& hoach téing vén 2024 mot s6 CTCK

Vén sau khi

Mé CK VAT C AT 17 hod&in thanh Hinh thdic tdng vén

31/12/2023 . phudng dn

Phdt hanh 60,9 triéu cd phiéu trd cé tdc (Hoan thanh)
VND 12.178 15.233 [243,6 triéu c8 phi€u chdo bdn cho c6 déng hién hitu (Hoan
thanh)

Phdt hanh haon 302 triéu ¢d phiéu thudng theo ty 1& 20%
(Hoan thanh)

SSl 15.011 19.640 |Chdao bdn hon 151 triéu c6 phi€u cho c6 dong hién hiiu
(Hoan thanh)

Phdt hanh 10 triéu ¢ phi€éu ESOP (Hodn thanh)

Phdt hanh 4,4 triéu ¢6 phi€u ESOP (Hodn thanh)

Phdt hanh gan 133 triéu c6 phiéu thudng cho ¢ déng hién
hitu (Hoan thanh)

Chao bdn riéng lé gén 144 triéu c6 phiéu (Hoan thanh)

VCI 4.375 7.200

Phdt hanh 360 triéu ¢ phié€u cho ¢6 déng hién hitu (Chg
UBCK phé duyét)

Phdt hanh 16 triéu c6 phi€u ESOP (Hoan thanh)

Bdn c8 phiéu ra cong chidng 178 triéu ¢ phi€u (Hoan
thanh)

Phdt hanh 69 triéu c¢6 phiéu dé trd c6 tic (Hoan thanh)

HCM 4.581 10.800

Phdt hanh 109 triéu c8 phiéu cho ¢ déng hién hitu (Hoan

MBS 4377 5.471 thainh)

Phdt hanh 66,9 triéu cd phi€u dé tra ¢d tdc (Hoan thanh)
Phdt hanh 66,9 triéu cd phi€u dé téng von c6 phan (Hoan
thanh)

Chaio bdn 635,9 triéu c8 phi€u cho ¢ déng hién hitu (Hoan
thanh)

Phdt hainh 20 triéu c¢6 phi€u ESOP (Hodn thanh)

VIX 6.694 14.585

IACB gdp thém 4.000 ty déng (Hoan thanh )

ACBS 4.000 10.000 15 g 6p tham 3.000 ty déng (Chd UBCK phé duyét)

VDS 2.100 2.430 [Phdthanh 24,15 triéu c6 phiéu dé tra cé tic (Hoan thanh)
Phdt hanh 8.85 triéu c6 phi€éu ESOP (Hodn thanh)

Phdt hanh c8 phiéu cho ¢ déng hién hitu gan 86 triéu c8
FTS 2.146 3.059 [phiéu (Hoan thanh)
Phdt hanh hon 5,5 triéu ¢ phi€u ESOP (Hodn thanh)

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CUOC DUA “S6 HOA" TAI CAC CONG TY CHUNG KHOAN DABS

TRON VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

> Dau tu cdng nghé dang trd thanh uu tién hang déau cda cdc cong ty chiing khodn trong béi cdnh thi trudng chiing khodn dang ngdy cang phdt trién. Nhiéu céng ty trén
thi trudng ddy manh phdt trién hé théng giao dich hién dai, ing dung céng nghé Al/Big Data va tich hgp da nén tdng. Mot s6 céng ty ching khodn 16n nhu TCBS va
VPS dang phdt trién hé thdng ho trg giao dich CWs (Covered Warrants) vdi cdng cu tinh todn gid tri hgp ly va phan tich rai ro. Nang hang thi trudng va hé théng KRX
cé thé dién ra vaio ndm 2025 sé tao tién dé cho viéc trién khai cdc san phdm mdi, trong dé c6 sdn phdm ching khodn vé trong ngay (TO) va san phdm bdn khéng gidp

cdc cong ty chiing khodn md rong tép khdch hang, tdng doanh thu tir cdc sdn phdm mdi va clng cd uy tin va vi thé trén thi trudng.

> Nhiing céng ty ching khodn dau tu manh cho cong nghé la nhitng dan vi thudc top thi phan méi gidi nganh chdng khodn. Tl khi hinh thanh dén hét quy 3 ndm 2024,
VPS & cong ty dau tu cho phdt trién phan mém CNTT nhiéu nhat véi 428 ty dong, riéng trong 9T/2024 dau tu thém 78 ty déng. Viéc chi manh tay cho phdt trién céng
nghé da phan ndo mang lai hiéu qud khi VPS tiép tuc gilr viing vi tri diing dau trong mang méi gidi vdi thi phan dat 17,63%, bo xa cdng ty ding thi 2. Theo ngay sau
VPS l& SSI véi gid tri dau tu dat 297 ty dong, riéng trong 9T/2024 dau tu thém 43 ty déng. Ddng thid 3 |6 VND vdi gid tri dau tu' la 182 ty déng.

Dau tu vao cdng nghé Top CTCK qua cdc ndm Thi phan méi giéi CTCK 9T/2024
450
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300 32,2%
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H2020 m2021 m2022 m2023 m9T/2024 =\VPS = SS| mTCBS =VCl| =HSC ~ VNDS = MBS = MAS = FPTS =KIS = Khdc
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o CAC SAN PHAM NGAY CANG DA DANG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

> TTCK Viét Nam dang c6 cdc sén phdm déu tu nhu giao dich ching

khodn cd s@, trdi phi€u, ching chi quy, ching quyén cé bdo dam, ...
Mdc du vdy, s6 lugng san phdm dudc cung cdp ra thi trudng chua
thuc sy dugc da dang.

» Cdc CTCK dang tich cuc xay dung thém cdc sédn phdm mdi dé hé

trg cdc nha dau tu mdi trén thi trudng. Mot sé xu hudng ddng chu
y nhu:
Hdp déng tudng lai chi s6 VN100: UBCK dd chdp thudn méu hgp
déng tudng lai chi s6 VN100. Hién tai, cdc bén lién quan dang
thuc hién kiém th va du kién sé ra mdt san phdm nay trong quy
1/2025. San phédm nay nhdm da dang hdéa cdc cong cu dau tu va
phong ngla rdi ro cho nha dau tu.
Tai khodn ching khodn tich hgp trén vi dién ta: viec md tai
khodn v& dau tu ching khodn hién nay khéng con theo cdch
truyén théng ma cd sy hd trg rat 16n cda cdng nghé mdi, Cong ty
Chuing khodn DNSE dd hgp tdc vdéi vi dién tir ZaloPay dé ra mdt
sdn phdm tai khodn chdng khodn déu tién trén vi dién tu tai Viét
Nam. San phdm nay cho phép ngudi dung md tai khodn va giao
dich chiing khodn truc ti€p trén nén tdang vi dién ti, mang lai su
tién Igi va trdi nghiém lién mach cho nha dau tu.
Sd&n phdm dau tu danh cho thé hé tré (GenZ): M6t s6 cong ty
ching khodn da phdt trién cdc san phdm dau tu chuyén biét
hudng dén thé hé tré, nhu trdi phi€u, quy dau tu va cdc san phdm
tai chinh khdc. Muc tiéu la ddp Ung xu hudng dau tu mdi va nhu
cau tai chinh cda nhém khdch hang nay.

So sdnh sdn phdm clia mét sé CTCK

Logi sdn phdm TCBS VPS SSI
G’ICIO dich chung khodn cg 6 Co Cé
SO
. . fe . , Cé, n6i bat véi phi thép va .
Ching khodn phdi sinh Co thi phén I6n nhét Co
Vay ky quy (Margin) Cé Céo Céo
Dau tu trdi phiéu C3, néi bat V?I dan dau thi Co Cé
trucng
Quy md va ETF Techcom Capital it tap trung SSIAM
Chiing quyén cé dam bdo . . .
(CW) Cé Cé Cé
Dau tu dinh ky (Tich liy) Cé Cé Cé
Ung dung giao dich TClnvest SmartOne, \S/r;grtPro, Easy SSl iBoard
L A . oon Cé, nGi bat vé cdc bdo cdo
Bdo cdo phan tich Cé It tép trung chuyén séu trén thi truding
Chuing chi quy Co Céo Cé

Chudng trinh vu ddi

Mién phi giago dich co sd
Nhiéu chuong trinh vu dai
margin vdi 1&i sudt rat thdp
nhu:  dynamic  margin,
margin T+, marginsure

Uu dai i sudt Margin T+
(4.5%- 8%) va khdch hang
md mdi TTCK
Uu déi phi giao dich phdi
sinh

Uu d&i margin khdach hang,
hodn 1Gi margin

Robo advisor

Cé

Cé

Cé

Mot sé san phdm khdc

Nén tang dau tu céng
déng iCopy, cho phép nha
dau tu sao chép chién lugc
cla cdc nha dau tu tai
ndng (iTrader)

FNEST mé hinh bét déng
san chia nho
Safy cung cp mdt nén
tdng bdo vé nha dau ty
trudc cdc rai ro vé thua 16

Ifollow cho phép khdch
hang lua chon déu tu theo
mét hodc nhiéu Danh muc
dau tu mau trén nén tdng
giao dich ctia SSI.

Nguén: ABS Research téng hdp théng

tin
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o DOANH THU MOI GIGI VA CHO VAY DU KIEN HOI PHUC (1/2)

DABS

TRON VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

Doanh thu hoat dong moéi gidi ghi nhan 11,072 nghin ty trong 9T/2024 (+19% svck). Lgi
nhudn rong méng nay dat 2,114 nghin ty toan nganh (+10.2% svck). Tuy nhién, bién Igi
nhuén lgi sut gidm ndm thd ba lién tiép dat 19,1% do xu hudng gidm phi giao dich va tdng

ty 1& hoa héng cho nhén vién kinh doanh dé gia téing thi phan.

Du bdo thanh khodn thi trudng cdi thién: Vdéi ky vong hé théng giao dich KRX di vaio vén
hanh nédm 2025, va viéc néing hang thi trudng cdé thé gitdp thu hat 800 triéu USD vén ngoai
tU cdc nha déu tu thu dong FTSE va 4-6 ty USD tu cdc quy chd déng khdc vao Viét Nam,
téng gid tri giao dich ndm 2025 du bdo tdng 12-14% so vdéi 2024, vdi gid tri giao dich trung
binh ngay dat 17 - 18 nghin ty dong.

Xu huéng gidm phi giao dich va téing chi phi méi gidi dé€ thu hit khdch hang du kién sé tiép
dién trong ndm 2025 khién bién Igi nhuén moi gidi c6 thé ti€p tuc gidm nhe, tuy nhién, sé

dugc bu ddp bdi su tdng trudng vé quy mé giao dich.

Cdc CTCK sé cdi thién dudc thi phan bao gébm (i) Cdc CTCK dd cé su dau tu vé hé théng
cdng nghé théng tin va cdc sdn phdm giao dich tan sudt cao (High-Frequency-Trading)
s@n sang trién khai khi hé thng KRX dugc dua vao van hanh, (i) Cdc CTCK cé cdc sén
phdm quan ly tai san uy tin (nhu dich vu dau tu dy théc, qudn ly quy...) sé via cdi thién dudc

bién Igi nhudn vira thu hdt dude nhiéu khdch hang cd nhén va té chiec.

Hoat dong cho vay ky quy dd va dang la dong luc chinh gidp tdng trudng doanh thu cla
nhiéu CTCK. Du ng cho vay va Ung trudc toan nganh cudi Q3/2024 dd tdng 29,8% so vdi
déau ndm, 1én muc 236,6 nghin ty déng. Thu nhép ti 1di tU cho vay va phdi thu todn nganh
dd lan lugt téng +23,7% svck trong Q3/2024 1én mic 6.087 ty déng va tdng +37,8% svck.
Tinh chung 9T/2024 dat mdc 17.239 ty dong.
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Bién Igi nhuan moéi gidi Top CTCK qua cdc ndm

39,5%
‘l 31,4%
VND HC
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25,9%
18,5%
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SSI VPS

mOT/2020 m9T/2021 m9T/2022 m9T/2023 9T/2024

Doanh thu va Igi nhuGn méi gidi toan nganh ching
khodn qua cdc ndm
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s DOANH THU MOI GIGI VA CHO VAY HOI PHUC (2/2) DABS

TRON VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

> Du nd cho vay ky quy du bdo ti€p tuc tdng trudng trong 2025 nhg véo thanh khodn Quy md cho vay ky quy v Vén CSH toan nganh
cdi thién, cdc CTCK tiép tuc tdng vén va nhiéu CTCK van con du dia cho vay. Trong khi 300 140%
dd, nhu céu vay ky quy cla nha déau tu van 8 muc cao nhd thanh khodn cdi thién, va 250 120%
diéu kién cho vay thuén tién hon so véi ngén hang. 200 100%
80%
> Chi phi vén va NIM cla cdc CTCK top dau dudc cdi thién rd rét trong 9T/2024, khi moi 150 0%
0
trudng 1Gi sudt thdp dudc duy trong hau hét ndm 2024. Trong dé, NIM cta VPS dat 100 40%
muc an tugng (11%). 50 I I | | 20%
0%

o

> Chung t6i ky vong sang 2025, trung binh NIM tai cdc cong ty chiing chidng khodn tiép
N "
; NN N b aix OO R S R g g R L e A LY G SR N I ) )
, SV OV OV oV oV VSV oV b oV oV SV oV oV oV oV oV oY o
tuc dugc duy tri 8 mdc kha quan (6.5%-7.5%) nhd ky vong l&i sudt thdp tiép tuc dudc &&O}@ RS &&%@ RS &&%\f\, RS \/\q,qp,,b\q, b@, &’19”5\/"
duy tri. Trong dd, lai suat cho vay ky quy tiép tuc duy tri 8 mdc 10%-13%, trong khi chi

PV o Ch & Ung trud = \/6n CSH Ty léch 6n CSH
phi von tiép tuc gilr muc 3%-5%. © vay vatihg fride on yle chovay/Ven

Chi phi vén, ldi suét cho vay va NIM binh quén nganh NIM Top CTCK qua cac nam

12,0%
14,0%
10,0%
12,0%
10,0% 8.0%
9 7.1% 9
8,0% 6.4% 7.0% 639% b 6,0%
!) L]
60%  >3% o A%:. 4 4,0%
470% o......................00.' 'o...'
2,0%
2,0% I
0,0% -
0,0% SSl VPS VND HCM VCl MBS
2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T/2024
...... Chi phi vén Lii suéit cho vay e NIM m2020 m2021 m2022 m2023 m9T/2024

Nguén: FiinProX, ABS Researgl})



s HOAT DONG TU VAN TAI CHINH DOANH NGHIEP KHGI SAC DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

> Dich vu tu van ngdn hang déu tu du kién khdi séc hon trong 2025 do: * Du bdo ndm 2025 cdc giao dich M&A sé tiép tuc gia tdng. Ngodi cdc linh vuc da
= Mang Trdi phi€u doanh nghiép dé cdp phia trén, nhitng nganh cdng nghé cao nhu bdn dén, tri tué nhan tgo (Al)

« Tinh dén cudi thdng 11/2024, téng lugng trdi phiéu phdt hanh dat hon 400 nghin va ndng lugng tdi tao dyrkién ciing thu hut vén.

ty déng. Trong dé, téng gid tri quy mé phdt hainh trdi phiéu ra céng ching 1a 46 ® Ngodi ra, nhiéu doanh nghiép quy mé 16n hién dang giao dich 8 UPCOM dé ¢
nghin ty dng, t&ing hon 30% so véi cling ky ndm 2023. k& hoach chuyén sang niém yét trén cdc san chdng khodn chinh thiic trong ndm

+ Luét Ching khodn stia déi siét chdt diéu kién NDT chuyén nghiép |a cd nhén mua 2025.

trdi phiu phdt hanh riéng 1€, chi khi doanh nghiép phdt hanh ddp tng dude didu  * CTCK téng trudng dudc trong linh vuc tu véin vé& phdt hanh trong nédm 2025 s&
kién vé xép hang tin nhiém, tai sdn d&dm bdo hodc bdo l&nh ngdn hang....., bé I nhitng doanh nghiép cd thé manh, dé ky két dugc nhiéu thda thudn véi khdch
sung quy dinh diéu kién phdt hanh TPDN ra cng ching d8i vdi doanh nghiép, hang, chi chd thdi di€ém thuc hién, dién hinh trong s6 dd la VCI.
siét chdt quy dinh cdng b6 théng tin, trdch nhiém cta c¢d quan quan ly va cdc bén = Thu nhép tir tv doanh ¢é nhiéu cd hdi khi thi trudng van dang 8 mdc dinh gid
lién quan... Diéu nay mot mdt gidp téng cudng tinh minh bach, cdi thién chat hgp ly véi P/E dang & muc 13.15x tai ngay 20/12/2024 va LNST cdc doanh
lugng trdi phi€éu va hoat déng phdt hanh ra thi trudng; mdat khdc gitp cdi thién nghiép niém yét du bdo ti€p tuc téing trudng kha quan trong 2025 véi P/E
niém tin cta nha déu tu vao thi trudng trdi phiéu doanh nghiép. forward dat 14.05x.

* Nhg cdc cdi cdch thé ché, véi nhiéu b ludt lién quan dén kinh doanh BDS dugc = Lgi nhuén cdc CTCK niém yét du kién té&ng trudng 15-20% so véi 2024.
stfa d6i va dp dung, thi trudng BDS du kién dm |én gidp cdi thién dong tién trd ng

clia nhiéu doanh nghiép. Trong khi d4, nhu céu vén cho trién khai cdc du dn mdi Cd cdu danh muc dau tu mét s6 CTCK

sé gia tdng. 120%
> Mdng c6 phiéu 100%
» 9T/2024, thi trudng M&A Viét Nam dat tong gid tri giao dich 3,2 ty USD, vdi hon 22: I I
220 thudng vu, téing 46% so vdi cung ky ndm 2023. Cdc thudng vu chd yéu dién 40%
ra trong cdc linh vuc bat déng san (chiém 53%), tiéu dung thiét yéu (14%), va 0% I I I I I I I
cdng nghiép (21%). Cdc giao dich M&A cé gid tri tir 40-112 triéu USD cling dién 0%
ra trong cdc linh vuc céng nghiép va cdng nghé théng tin. Nha dau tu trong nudc SI VPS VND HCM VCI MBS FTS BSI VDS DSE DSC CTS CTS
déng vai tro chinh, chiém 53% téng gid tri giao dich dugc cong bé. (Theo 6ng m C6phiéuniémy&  mC6 phiéu chua niém y&t m Ching chl quy
Nguy&n Céng Ai - Phé Téng gidm déc KPMG Viét Nam tai Dién dan M&A Viét ® Trdi phiéu Chuing chi tién gtii Khdc
Nam lan thd 16 ngay 27/11/2024). Nguén: FiinProX, ABS Research
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s RUIRO

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

» Thanh khodn cua thi trudng sut giam nhung du ng cho vay cta cdc céng ty ching khodn lién tuc tao ky luc mdi (cubi quy 3/2024 du ng cho vay margin dat gan 237

nghin ty dong). Diéu nay dudc gidi thich I& do cdc doanh nghiép vay bdng viéc thé chdp c6 phi€u cho cdc cdng ty chiing khodin, véi uu diém Ia 1Gi sudt cho vay thép va

thu tuc cho vay tuang d6i dé dang. Trong khi néu vay ngén hang, nhiéu doanh nghiép khéng du diéu kién vay, hét han muc hodc thi€u tai sdn dam bdo... Ngodi ra, ty 1&

du ng cho vay/Aén héa trong quy 3 dat 4,5%, ddy muc la khd cao so véi cde quy trudce, cling nhu khi so véi cdc nudc trong khu vuc va trén thé gidi. Trong qud khd dé

ting xay ra hién tugng “call margin” chéo trong ndm 2022 tr muc ty Ié cho vay cao trong Q1/2022.

> Tai sdn cla cdc cong ty chiing khodin da dudc cadi thién nhdg ty 1& chém trd goc, 1Gi trdi phi€u gidm dan. Tuy nhién, hoat déng phan phéi va tu vén trdi phiéu con gép rét

nhiéu thdch thdc. M6t sé cdng ty chiing khodn tdp trung phén phdi trdi phi€u cé dd rdi ro cao, khi cdc doanh nghiép phdt hanh khéng cé khd ndng trd ng, cong ty

chidng khodn phai d6i mat vdi tén that I6n.

> Trén thi trudng dién ra su mat cén bdng vé cd cdu, von hda thi trudng tdp trung vao cdc cb phiéu nganh ngén hang va bat déng san (chiém hon 41% téng vén héa thi

trudng), cao han nhiéu so vdi cdc quéc gia trong khu vuc va trén gidi. Trong khi dé, tai chinh va bat dong sdn & cdc nganh truyén théng vi thé cdc nha dau tu chi sén

sang chép nhén 1 muic P/E khd thép cho nganh nay. Ddy cling la moét nguyén nhén khién thi trudng cé muc dinh gid thép nhung chua thu hdt dugc dong tién.

Cd cdu vén héa cdc nganh

29,83%
39,56%
11,47%
9.09% 10,05%
= Ngdn hang = Bat dong sdn
= Thuc phdm va d6 udng = Haing va dich vu c6ng nghiép

Khdc

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

1l

Du nd cho vay/vén héa

236.611 509
4,5%
4,5%4.0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
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2018 2019 2020

= Du ng cho vay (ty déng)

2021 2022

2023 2024

= DU ng/vén héa

Nguén: FiinProX, ABS Research
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> PINH GIA VAN CON HAP DAN

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

= C6 phiéu nganh chdng khodn hién tai dang giao dich 8 mdc P/B 1.6x, cao hon
so véi muc trung binh cda lich st la 1.5x. Vi trién vong thi trudng dugc nang
hang ndm 2025 va Igi nhuén toan nganh du bdo tdng trudng khd quan, muc
P/B tudng lai sé thdp han muc nay.

» Hién P/E clta nganh chidng khodn dang & muc 16.42 lan, thdp hon nhiéu P/E
trung binh (22.1x) va vung dinh lich st (46.3x). Chung t6i cho rdng vung gid
hién tai dang khd hdp ly dé€ dau tu dai han déi véi c6 phi€u nganh chidng khodn.
Nha dau tu cé thé can nhdc va lua chon déu tu vao cdc nhip diéu chinh d6i vdi
nhém cé phiéu dau nganh cé dinh gid phu hdp va cdu chuyén riéng nhu VC,
HCM. MBS, SSI.

P/B nganh ching khodn
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P/B

1Std -1Std

------ Trung binh

50,00
45,00
40,00
35,00

P/B, P/B va ROE nganh chiing khodn ctia 1 s6 nudc

trén thé gidi

Quéc gia P/E P/B ROE (%)

Viét Nam 18.7 1.9 10.8
Indonesia 80.6 4.4 7.7
Thailand 32.9 0.8 5.5
Philippines 65.3 5.3 8.4
Singapore 6.9 0.8 11.3
Malaysia 12.6 0.8 6.6

Nguén: Bloomberg, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCI, HCM, MBS, SSI

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: ching téi lua chon ¢ phi€u dua trén cdc tiéu chi

+ Cdc CTCK cé hé sinh thdi day du cdc hoat déng (tai chinh va kinh té€ thuc), manh vé phuc vu méng khdch hang t6 chiic nudc ngodi nhdm dén dau ca héi thi

trudng dudc ndng hang (Phdn tich va Méi gidi khdch hang t6 chic, Tu vén tai chinh doanh nghiép, Quan ly quy...), bén canh cdc nghiép vu chidng khodn

truyén théng cé thé manh (Tu doanh, Kinh doanh vén, Méi gidi khdch hang cd nhén...).

+ Cdc CTCK dd téing vén thanh céng trong ndm 2024 va cd thé ti€p tuc téing vén trong cdc ndm tié€p theo.

* Gid muc tiéu: dua trén phucng phdp P/E va P/B.

Chi tiéu

2023

VCI

2024F

Dvt: ty dong

Doanh thu hogt déng kinh
doanh

%YoY

LN trudc thué
% YoY

EPS (d/cp)
BVPS (d/cp)
P/E

ROA (%)

ROE (%)

2.472

-22%

570

-46%

1.379

16.849

29,35

3.1%

7,1%

3.437

39%

1,098

93%

1.828

15.367

18,81

4,9%

10,2%

2025F plopic] 2024F 2025F 2023 2024F 2025F plopic] 2024F 2025F

3.476

5%

1,208

12%

1.928

17.010

5,9%

10,5%

2.903

-26%

842

-21%

1.428

18.147

4,0%

10,6%

3.240

12%

1474

75%

1.673

14.789

17,7

4,3%

11,9%

3.705

14%

1729

17%

1.962

16.751

4,1%

12,0%

1.815

-7%

716

8%

1.699

10.784

17,07

4,4%

13..8%

2.856

16%

771

8%

1.715

11.643

17,1

4,8%

13,3%

3.256

14%

902

17%

2.006

13.292

5,1%

13,5%

7.158 8.008 8.977
13% 12% 12%
2,849 3,204 3,705
35% 12% 16%
1.587 1.767 1.928

12.220 13.741 15.785

16,6 14,1 16,2
4,3% 5,6% 4,7%
12,2% 13,3% 13,4%

Nguén: FiinPro, ABS Research

97



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCI, HCM, MBS, SSI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP CHUNG KHOAN VIETCAP (VCI - HSX)
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 33.100 VND - GIA MUC TIEU: 42.500 VNP (Upside: +28.3%)

LUAN PIEM PAU TU

v VCI tdng trudng két qud kinh doanh én tugng vdéi téng thu nhép thuén cta VCI 9T/2024 c¢é su bdt phd manh (+32,5% YoY). Hau hét cdc mdng kinh doanh c6t 16i
déu téng trudng manh. Cu thé, hoat déng dau tu chiing khodn, moéi gidi ching khodn, cho vay ky quy tdng trudng lan lugt 1d 109%, 41%, 24%. Tu dé, Igi nhudn
trudc thué dat 834 ty dong (+92%), hoan thanh 119% ké hoach cdia ndm.

v" Nhiing né luc md réng bdng viéc tdng hoa hong dé khuyén khich bd phén moi gidi gidp tdng thi phan va gidm phi margin dang mang lgi nhiéu hiéu qud. Tinh dén
hét Quy 3 thi phan méi gidi cia VCI dat muc 6,78%, tucng duong téing téi 1,34% so véi quy trudc, dua VCI thdng vao top 4 CTCK cé thi phén méi gidi 16n nhét

trén HOSE. Két qud, doanh thu méi gidi 9 thdng n&m 2024 tdng trudng manh (+40.6% YoY). Chung t6i ky vong VCI ti€p tuc gitr phén trong ndm 2025.

v" Sau nhip Ui lai trong Q2/2024, du ng margin Q3/2024 ctia VCI dé but t6c manh mé, téng téi 27% so véi quy trudc Ién 10,111 ty va téing 26.5% so véi dau nam.
Doanh thu tur cho vay ky quy va Ung trudc tdng trudng (+16.7% YoY) trong béi cdnh du nd cho vay margin ciling tdng trudng manh mé.

v VCI chéo bdn thénh céng 143,63 triéu ¢ phiéu riéng lé trong thdng 11. Qua d6, vén diéu |é cla cdng ty dd tdng 1én mic 7.181 ty déng. Trong Quy 3 vua qua, VCI
cling da thuc hién thanh cdng ké hoach phdét hanh cé phiéu cho ¢6 déng hién hitu, nGng von diéu & thém 1.326 ty, Ludng von thu dudc chia yéu dé bé sung vén cho
hoat déng cho vay margin, con lai danh cho hoat déng ty doanh.

RUI RO PAU TU
v' Vdi viéc gia tdng dau tu vao ¢ phiéu, danh muc dau tu cda VCI cb thé sé bién ddong manh.

v Nang hang thi trudng dién ra khéng nhu ky vong.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCI, HCM, MBS, SSI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHi MINH (HCM - HSX)

GIA HIEN TAI (29/11/2024): 28.150 VND - GIA MUC TIEU: 38.500 VNP (Upside: +36.7%)
LUAN PIEM PAU TU
v' Tdng trudng Igi nhuén 9T/2024 vugt tréi so véi nganh vdi Igi nhudn sau thué dat 813 ty déng (+64,1% YoY), dong luc dén ti cdc mdng cho vay ky quy, dau tu
chidng khodn va méi gidi. Vi thé manh trong mang khdch hang té chic, thi phan méi gidi ca HSC da ti€p tuc téng 0,24% so vdi quy trude [én mic 6,65%, gilr viing
vi tri top 5 thi phan. Chung téi ky vong thi phan ciia HCM tiép tuc dudc tdng trudng trong ném 2025.
v Théng qua phudng dn phdat hanh cé phiéu cho c6 déng hién hifu nhdm tdng vén diéu 1é thém 3,600 ty dong vao dau thdng thdng 12/2024. Vdi viéc tdng vén
trén gidp HSC thdo g8 van dé ty 1& Du ng/VCSH cling dd cham méc 2.0x. Bong thdi, gitip lam tdng quy mé hoat dong kinh doanh va tdng cudng vi thé thi trudng
trén thi trudng.

v' DU ng margin cia HCM dé& dat muc ky luc 19.286 ty trong Quy 3, tudng dudng tdng gén 1.500 ty ké tir dau nédm. Day la yéu t6 thic day cho doanh thu vay ky
quy tdng Ién mdc gan 747 ty trong 9T/2024, tdng manh 61,3% so vdi cung ky ndm trudc. Du kién du ng sang 2025 tiép tuc tdng manh.

v Hoat déng tu doanh HSC dugc ddy manh. Cu thé, danh muc dau tu tdng trudng manh gdp 3 1an so véi cuing ky ndm ngodi. Doanh nghiép ti€p tuc tiing budc mé
rong danh muc trdi phié€u, tuy nhién van uu tién dau tu vao cdc trdi phi€u cta cdc ngdn hang von cé db an toan cao. Bén canh dé, doanh nghiép cling gia téng dau
tu vao c6 phiéu véi danh muc tdng gdp déi 1én 1.773 ty, hau hét thudc r6 VN30. Dy kién thu nhép ti tu doanh sé tdng trudng manh khi hé théng KRX di vaio hoat
dong.

RUI RO PAU TU
v Nang hang thi trudng dién ra khéng nhu ky vong.

v Doanh nghiép dau tu manh vaio mang cé phiéu cd rdi ro 18n khi thi trudng khéng nhu ky vong.



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCI, HCM, MBS, SSI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP CHUNG KHOAN MB (MBS - HSX)
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 28.000 VND - GIA MUC TIEU: 37.000 VNP (Upside: +28,2%)

LUAN PIEM PAU TU

v' Két qua kinh doanh ctia MBS 9T/2024 tdng trudng an tugng so véi Q3/2023 véi thu nhép thudn ghi nhdn 1.724 ty (+38,2% YoY), Igi nhudn sau thué dat 578 ty
(+40,64% YoY). Ddng luc téing trudng chinh dén tur hoat dong tu doanh va cho vay ki quy..

v Tu doanh cta VCI l1ad mét diém sdéng vdéi danh muc dau tu téing trudng manh, dat hon 7.6 nghin ty déng. Viéc md réng danh muc dang mang lai hiéu qud khi doanh
thu dau tu chdng khodn dat 102 ty déng (+68% YoY). Theo bdo cdo tai chinh bdn nién, cd céiu danh muc ctia MBS thién vé cdc tai san tai chinh an toan vdi lugng
Tién gui & Chung chi tién gui chiém dén hon 50%. Ngodi ra, doanh nghiép cling phan bé ty trong I6n cho trdi phi€u (43%). Theo ABS ddnh gid, cdc tai sdn nay sé
tao ra Igi nhuén 6n dinh, it bi dnh hudng trong thdi ky thi trudng bién déng manh.

v' Thdng 9 vita qua, céng ty dd bdo cdo két qud phdt hanh thanh cdng 108,25 triéu cé phiéu trong téng sé 109,4 triéu c6 phi€u ddng ky chao bdn, ty Ié phat
hanh thanh céng dat 99%. Da&i véi 1,15 triéu c6 phi€u chua phén phdi hét, Ngdn hang TMCP Quéan Boi (Ngén hang Quén B6i, md c6 phiéu MBB) da déng ky mua
lgi toain bo vdi gid 10.000 déng/cd phiéu. Sau khi hoan thanh giao dich trén, vén diéu |é cha cong ty dd téng Ién 5.479 ty dong. Ngubn vén tdng |én nay gidp doanh
nghiép trong hoat déng vay ky quy va tu doanh.

RUI RO PAU TU
v Hoat déng moi gidi gidm cé thé tiép tuc sut gidm do dp luc canh tranh khéc liét gilia cdc cong ty ching khodn.

v Nang hang thi trudng dién ra khéng nhu ky vong.
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2 CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCI, HCM, MBS, SSI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP CHUNG KHOAN SSI (SSI - HSX)
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 24.550 VND - GIA MUC TIEU: 31,500 VNP (Upside: +32,3%)

LUAN PIEM PAU TU
v Két qud kinh doanh SSI khd quan vdi Igi nhudn sau thué tdng trudng manh (+35,2% YoY). Cdc mang dau tu chdng khodn, méi gidi chiing khodn va kinh doanh
nguén von déu dat muc tdng trudng dudng an tugng.
v SSl la CTCK cé danh muc déu tu 16n nhét trong nganh véi gid tri 1én dén gan 43.000 ty. ABS ddnh gid Igi nhudn tu doanh cla SSI tudng déi 6n dinh va it bién

dong theo thi trudng hon do tai san ném gilf chd yéu I& chiding chi tién gli va trdi phiéu cé dé an toan cao.

v SSI hoan thanh dgt phdt hanh gan 302 triéu ¢ phiéu thudng vao cubi thdng 9, qua dé néng von diéu 1é [én 18.129 ty dong. Bong thdi. chdo bdn thém 151 triéu c6
phiéu cho ¢ dong hién hitu vdi gid 15.000 déng/cé phiéu. Vén diéu Ié du kién sé dugc néng 1én gan 19.645 ty, trd thanh céng ty chiing khodn c6 vén diéu € 1én
nhdt thi truéng.

v Tinh dén hét Q3/2024, du nd ghi nhén dat 19,498.6 ty, gidm nhe so vdi quy trudc va vugt muc tiéu ndm 2024. Mdc du vdy, ty 1€ du ng/VCSH cua SSI van thdp hon

héu hét cdc déi tha béi du dia cho vay da dudc md rong ddng ké sau cdc dgt téing vén.

v Doanh thu méi gidi chiing khodn cé sut gidm trong quy 3 nhung 9 thdng ndm 2024 van tdng trudng én dinh & mic 19.2%. Thi phan méi gidi sut gidm quy thd 5
lién tiép dat 8.84%, nhung van duy tri 8 muc top dau. SSI khéng ngiing nghién ctiu va phdt trién cdc san phdm mdi nhédm ddp Ung nhu céu da dang cla nha déu
tu. Mét trong nhitng sén phédm néi bt gén day la iFollow - Dich vu hé trd lua chon dau tu theo danh muc méu tif cdc chuyén gia

RUI RO PAU TU

v Néng hang thi trudng dién ra khdng nhu ky vong.

v Mdng ngdn hang dau tu cda SSI dang gdp kho trong boi cdnh thi trudng IB con nhiéu thdch thic.
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TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH BAT DPONG SAN DAN CU

Ho6i phuc phdn héa déau chu ky mdi
Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong

Trai nghiém ngay bang gid
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o THI TRUGNG BBS BDANG BUGC VAO CHU KY TANG TRUGNG MOl

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Sau khi bung né vao giai doan cudi ndm 2020, thi trudng BDS
c6 déu hiéu chédm lai va “déng bdng” tU cudi ndm 2022 khi
nguén cung cdn hé bi dinh tré, lugng tiéu thu sut gidm, hang
loat khé khdn Gp dén (phdp ly, huy dong vén). Chinh phd va
Tha tudng Chinh pha dd lién tuc né luc dua ra céc chinh sdch
hé trg cho thi trudng trong giai doan 2023 - 2024. Theo d6,
thi trudng BBS dd cé nhiing ddu hiéu khdi sdc tu dau ndm
2024 vé lugng giao dich cling nhu nguén cung san phéam.
Chung téi cho rdng cdc yéu t6 hd trg thi trusng BDS budc vao
chu ky tdng truéng mdi bao gébm:

Nhiing diéu chinh phdp ly quan trong vdéi thi truéng bét déng sén Viét Nam

Luét Béat dai 1987 quy dinh vé
ché d6 sd hifu toain dén vé dat
dai v quyén sir dung dat

Luét Béu tu nudc ngodi tai Viét

Luét Bat dai 2001 guy dinh mdi
vé khung gid dét

Stia d8i Ludt Béau tu nude ngodi
tai Viét Nam lién quan chd trudng

Luéit Bat dai 2003 vé quan
ly dat dai, han ché phan 16

Luét Nhéa & 2005

Luéit Kinh doanh bét déng
san 2006 vé gioo dich bét

Mam Viét kidu cd thé mua nha bdn nén dbng sén
£\ £\ \ £\
\J/ \J W/ 7/
1987 2001 2003 2006

Nghi dinh 10/2023 vé cép phép s

héng cho condotel

Luét Kinh doanh bét déng san 2023,
Luét Nha & 2023, Ludt Bat dai 2024

slla d6i quan trong lién quan dén

Thét chét tin dung béat

Ndi léng quy dinh sd hiiu

Ludt Bét dai 2013, Luat Kinh
doanh bat déng sdan 2014,
Luéit Nhé 6 2014 dinh hudng thi

qudan ly dét dai, gid dat, ... déng san nhé cho ngudli nudc ngodi truting bat déng san

> Phdp ly dugc g8 vudéng vdi déng gép quan trong nhdt tu £\ £\ £\

b6 3 ludt lien quan dén thi trudng BDS chinh thic cé hiéu Iuc ~7 ~7 ~
2023 - 2024 2019 2015 2013 -2014

tir 01/08/2024 va logt van bdn hudng dan dudi ludt gitip gidi

&t mot t hi dn dé “nhidc nhéi” nhét cd anh, e R o s N . - . . n
qHyet mot trong n ‘ng van e hntlc ihot indt cha hgan .. thi trudng BPS thudng budc vao chu ky tdng truédng sau nhirng diéu chinh luat quan trong
giup khai thong ngudn cung cdc dy dn.

St diit Sdt adt

> Ldi sudt dugc duy tri & muc thdp hd trg cho chi dau tu spradt =pr aat Lan 3 Phuchdl 4 Phyc héi
huy déng vén va ngudi mua. l i i
> Ha tang giao thdong dudc tép trung phat trién vdi loat du @ @ @
. .y e R 2003 5
dn quan trong da va dang dudc trién khai dé két ndi cdc khu 200 2008 2013 20172020 2022 2024 2026
vuc nhu dudng Vanh dai 3 TP.HCM, Vanh dai 4 Ha NOi, \—‘ L ‘
i ) ] Dén% béing Bing biing Béng bliing Chémlgi  Béng biing
Metro, dudng sdt — ddc biét I dudng sét téc d6 cao, ... Lt Lon 2 Lin 3 Lén 4
» Lugng giao dich BDS tdng trd lai khi trong 9T/2024, thi 7 néim 5 néim 8 ném 10 néim (2 ném Covid-19) Chu ki tiép theo

trudng ghi nhdn 30.589 giao dich thanh coéng (gép 2,5 lan
svck), ty 1& hdp thu dat trén 50% khi tdm ly ngudi mua cdi

thién, giao dich tép trung chd yéu tai thi trudng phia Béc.

Nguén: CBRE, Cushman & Wakefield, ABS Research 103



s NGUON CUNG TIEP TUC BPUGC CAI THIEN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Udc tinh dua trén sé liéu ctia CBRE trong 9T/2024, ngudn cung sd cdp tai thi trusng Ha Noi dat han 19.000 cdn hé mdi (Ia téng nguén cung chung cu mdi Ién nhét ghi
nhén dugc tai Ha Néi trong vong 5 ndm trd lai déy) véi su déng gdp I8n tur quy du dn cda VHM (i) md bdn truc tiép nhu Vinhomes Global Gate (BPong Anh) hodc (ii)
chuyén nhugng tung phan du dn cho cdc chi déu tu thd cdp khdc. Trong khi d6, thi trudng so cép tai TP.HCM lai tudng ddi dm dam so vdéi Ha Néi, chd yéu dén tur cdc

du dn hién hitu. Chung t6i cho réing su khdc biét naly cé thé dén tu (i) “diém nghén” phdp ly, (i) xu hudng dich chuyén dong vén dau tu ra phia Bdc, ddc biét Ha Noi cé
nhiéu du dia dé€ gia tdng quy dat véi cdc dai d6 thi phia Tay va Bong thanh phé cling véi co s6 ha téng dudc phdt trién hoan thién. Ngudén cung trong thdi gian tdi,
chiing tbi cho rding sé tiép tuc cdi thién tich cuc nhu thi trudng Ha Néi trong Q4/2024 cé thé mad bdn thém hon 10.000 cdn, ndng téng s6 cdn chung cu md bdn mdi
trong c& ndm 2024 udc dat gan 30.000 cdn, gan gdp ba 1&n sé cdn md bdn trong ndm 2023 hay thi trudng TP.HCM du kién sé cé gan 10.000 cdn hé chao bdn mdi
trong ndm 2025, tdng gan gép ddi so véi ndm 2024 nhd cdc yéu té:

> Thi trudng Ha NGi ti€p tuc duy tri dudc nguén cung mdi tU cdc dai du dn Global Gate (Bong Anh) v Wonder Park (Ban Phugng) cta Vinhomes hay cdc du dn ma
chd dau tu thd cép mua lai tir quy dét tai Ocean Park (nhu The Metropolitan, The Senique,...). Cdc du dn mdi tr ndm 2025 sé tép trung chinh & cdc huyén ngogi thanh
nhu Déng Anh, Hodi Ddc, Gia Ldm hay quén Hodang Mai vdéi ¢d sé ha tang dudc ddy manh phdt trién.

> Cd sé ha tang tiép tuc dugc day manh khi tép trung trién khai cdc du dn nhu dusng Vanh dai 3 tai TP.HCM, Vanh dai 4 tai Ha Noi; trién khai cdc tuyén dudng st

metro nhdm két n6i giao thong tdi trung téim; cdc tuyén dudng cao téc Béc — Nam dan dan hodan thién nhém tdng kha nding két néi gilta cdc vung.

Dy bdo nguén cung va tiéu thu cdn ho tai Ha NGi Dy bdo nguén cung va tiéu thu cén hd tai TP.HCM Gid cén hd so cdp va tha cdp tai Ha Noi (triéu VND/m2)
40.000 40.000 80
A46% A +5%
A+28%
30.000 . s o 30.000 pescc’
7 %, 7 60
/? 5’/’ ﬁ; .o . A+5%
20.000 ?;’ ?ﬁ ?g 20.000 paos %,
’ s v PISTTRI
A AR
YR A 40 .
10.000 727 77 ﬁ:;:: 10.000 L9
PR R 2 7 7
77 %7 Vv %%
_ 20 %7 %7 _ 72 %0 47 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
B M3& mdi mDa& bdn BM3 mdéi mDd bdn — GG CHp = ThUf cdp

Nguén: CBRE, ABS Research
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s NGUON CUNG TIEP TUC BUGC CAI THIEN (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Vdn dé phdp ly c6 nhitng tin hiéu tich cuc. 3 bd ludt quan trong lién quan dén S6 du én va sén phdm dugc phé duyét phdp ly dan téng tré lai
ngainh BDS (Ludt Dét dai, Luat Kinh doanh BDS, Ludt Nha 8) sau khi chinh thic cé 40.000 [ 100
hiéu luc tir 01/08/2024 dd bdt dau “thdm thau” vao thi trudng dé gidi quyét cau 20000 -
chuyén "t&c" phdp ly kéo dai tf ndm 2017. C6 thé ké d&€n mot s du dn I16n da dudc
“c8i nut thdt” phdp ly thsi gian gén day nhu: Du dn Gem Riverside (Thu Dic, 20.000 - 50
TP.HCM) clia DXG dd dudc cép gidy phép xay dung vao T9/2024 sau khi hodan
thanh viéc thanh todn bé sung tién s dung dat trong Q1/2024; Dy dn Aqua City 10000 I i i i i %
(Béng Nai) ctia NVL hay Izumi City (Béng Nai) cia NLG dd dudc phé duyét quy i I I I H N Lo
hoach 1/10.000, lam tién dé dé& chép thudn quy hoach chi tiét 1/500 c6 thé hoan Q1/21Q2/21Q3/21Q4/21Q1/22Q2/22Q3/22Q4/22Q1/23Q2/23Q3/23Q4/23Q1/24Q2/24Q3/24
téit v&io déu ndm sau, . B S6 san phém dugc phé duyét (cét trdi) S6 dy én dugc phé duyét (c6t phéi)
Thi trudng BDS phia Nam dang dudc hd trg tich cuc dé phuc héi khi méi trudng Gid céin hd sd céip va thi cdp tai Lugng giao dich cdc san phdm BDS
phdp ly d& cé su “thodi mdi” han khéng chi 8 TP.HCM ma céc tinh 1dn cén nhu TP.HCM (triéu VND/m2) giai doan 2021 - 2024
Po6ng Nai, Binh Dudng, Long An. Hang loat cdc nghi dinh, théng tu hudéng dén 3 8o 250.000 300.000
luét BDS stra d6i mdi duge ban hanh nhu Nghi dinh 71/2024 quy dinh vé gid dat, o AT 200,000 9 740,000
Nghi dinh 88/2024 quy dinh vé b6i thudng khi thu héi dat, Nghi dinh 103/2024 quy ._A.+.13°f’ ...... : : '_.
dinh vé tién sif dung dat va tién thué dat, Quyét dinh 79/2024 vé bdng gid dat tai > g A% e oo ’ ’ o
dia ban TP.HCM, ... Cdc hudng dén phdp ly sé gép phan day nhanh viéc phdt trién __/\ ----- S 100.000 3 ¢ N .’."“, 190,000
du d&n v& bdn hang cho cdc chl ddu tu trong thdi gian téi. 40 1¥11 ‘.‘ 2

50.000 A4 ER 60.000
Ngodi ra, xu hudng phdt trién tai khu vuc phia Nam sé& dan cé su dich chuyén ra ‘." IARAR
cdc vung dé thi xung quanh TP.HCM nhu Binh Dudng, Long An, Déng Nai, Bd Ria- 0 . H'H"H e
Viing Tau, Can Tha khi chi phi trién khai du dn sé gia tdng do tdc déng cua Ludt P I I U4 q,&b? 5 q/g,»é‘ 5583358338833 88
Dét dai mdi (t&ng chi phi dét, chi phi GPMB). Tong lugng giao dich ¢+ v+« Chung cu, nhar &

Sg cdp Thi cdp oo o0 oo DGt nén
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o DONG TIEN DAU TU BAT PAU TRG LAl

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Dong tién dau tu du kién sé& trd lai trong ndm 2025, tdp trung vao phén
khuc dau tu déai han nhu biét thu, nha phé véi hé s6 phdp ly ré rang & nhitng vi
tri thudn Igi:

* Su quan tdm cta ngudi mua dang cé su thay déi. Néu nhu 2024 1 ndm
tdp trung vao “nhu cau @ thuc” thi chdng téi ddnh gid tu cudi ndm 2024
sang ndm 2025 sé chdng kién su dich chuyén dong tién sang cdc phdn
khiic dau tu, ddc biét la dai han. Theo s6 liéu tu trang Batdongsan.com.vn,
cubi Q3/2024, sén phdm cdn hd chung cu cé mdc d6 quan tdm cao nhat
(tdng 4% so véi Q1/2022) dé phuc vu nhu cau & that, dét nén va nha thdp
tang cling ghi nhan su héi phuc. Ngodi ra, viéc gid chung cu tai thi trudng
Ha No6i d& 8 mic cao sau khi tdng manh trong ndfa dau ndm, vugt qua kha
ndng chi trd cta nhiéu ngudi cé nhu céu thuc (phan I8n 1a ngudi tré, mdi
ldp gia dinh), dong tién sé cé xu hudng tim sang phudng thidc déu tu phu
hap han. Bén canh dé, dong tién cling dang cé xu hudng tim kiém ca héi &
thi trudng phia Nam sau thdgi gian tdp trung & Ha Noi.

* Kénh déau tu BDS dudc chu trong trong bdi cdnh bién ddng cta cdc sdn
phdm khdc. Theo Vién nghién cdu BDS Viét Nam, bat ddng sdn la kénh
dau tu cé ty sudt Igi nhudn ngén han cao nhat trong hai ndm qua [én téi
14%/ndm. Trong n&m 2024, thi trudng ching khodn cé sy bién déng — ddc
biét khi kh6i ngoai ti€p tuc rat rong véi ludgng ky luc; gid vang sau giai
doan tdng manh dd& chiing lai, trong béi cdnh 6ng Donald Trump ddc cd
Téng théng MY khién cho ky vong gid vang khé cé thé tdng manh tiép; 1di
sudt huy déng va tiét kiém trong nudc van dugc NHNN gitr 8 muc thap. Khi

dd, dong tién cé thé sé tim tdi kénh dau tu truyén théng la bat déng san.

Muc sinh I8i cdc tai san tu dau ndm 2024

Gid vang
Chung khodn (VN-Index)
Ngoai t& USD
G tiét kiém
Chung cu

(*) Gid chung cu tinh theo gid th cdp tai thj trusng Ha No6i
(**) Léi tiét kiém l& trung binh I&i sudt tién gui ky han 12 thdng tai thdi diém 30/09/2024 clia 26 ngdn hang trong hé
théng tai Viét Nam
Bién déng muc d6é quan tdm
theo logi hinh tai Ha Noi

Index, Q4/24 so vdi Q1/23

Bién déng muc d6 quan tdm
theo logi hinh tai TP.HCM

Index, Q4/24 so vaiQ1/23

—Chungcu —Bat —Nhariéng —Nhaphd —Biétthy —Chungcu —Dat —Nhariéng —Nhaphd -—Biétthu

o1 Q2 a3 Q4 o 0z Q3 Q4F Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q3
2023 2024 2023 2024
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o LAI SUAT TIEP TUC DUY TRi G MUC THAP DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

. M6t sé du dn ddng chu y trién khai trong giai dogn 2025 - 2026
> Ldi sudt duy tri 8 muc thdp hé trg ngusi mua va ngudi bdn. Mat

bdng 16i sudt trong nudc ti€p tuc dudc duy tri 8 muc thdp trong nédm m— Téng nguén cung: ~ 38.000 cén hg

2024 dé hb trg cho cdc chu dau tu bat déong sdn va ngudi mua nha.

Chung tbi cho réing, trong ndm 2025, mdc du i sudt diéu hanh cé thé
c6 kich ban diéu chinh tdng (néu ty gid ti€p tuc 6 muc cao va du trif
ngoai té & muc thdp) nhung nhin chung van sé 6 muc thap, ddc biét
néu so vdi giai doan 2022 — 2023. Theo d4, nhan t6 16i sudt van la nhan
t6 dudc xem & hé trg cho thi trudng BDS trong ndm 2025.

Vinhomes Global Gate Vinhomes Wonder Park  The Metropolitan The Senique (Ocean Park)
Lai sudt huy dc}ng cdc k)‘( hgn (Béng Anh) - Vingroup (Ban Phugng) — Vinhomes (Gia Lam) — Mitubishi Corp. (Gia Lam) — Capitaland

0.9% 10.0% S8 cdn hé: 12.600 S6 cdn ho: 3.500 S8 cdn hé: 3.500 S8 cdn ho: 2.000

8,0%
0.6% m— Téng nguén cung: ~ 29.000 cdn hé

6,0%
0,3%

- / . 4,0%

0,0% 2,0%

I+ H d d A N AN N AN NN O OO0 S5 3 S ST

NN N NN N N NN NN NN NN oo

o O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o

oo qaggaaoQq

R R R T B R I N N R B B The Global City Vinhomes Can Gig (Gb1) Gem Riverside Emeria & Clarita

LSHD Ky han < 1 thdng - Cao nhét (trdi) LSHD Ky han 1 - 6 thdng - Cao nhét (TP Tha Buc) — Masterise (Can Gig) — Vinhomes (Quan 2) —bat Xanh (TP Thu Buc) — Khang bién
———LSHD Ky han 6 - 12 thdng - Cao nhéit === LSHD Ky han > 12 théng - Cao nhdt S6 cdn hé: 3.000 S6 cdin ho: 3.000 S6 cdn hé: 3.200 S6 cdn hé: 900

Nguén: FiinPro, CBRE, ABS Research 107



o THACH THUC VA SU PHAN HOA

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Yéu cau cao hon khi huy déng vén.

Huy ddng v6n qua kénh trdi phi€u va vay ng ngén hang da trd nén khé khdn hon trong giai doan
2023 — 2024 khi dong tién cla cdc doanh nghiép BDS gdp khé bdi thi trudng BDS dm dam. Chidng
t6i ddnh gid viéc kiém sodt huy dong von vay sé chdt ché han véi nhitng yéu cau vé ty 1é ng vay,
phdp ly cdc du dn trién khai, tai san dam bdo, muc dich s&f dung vén, ... Cdc doanh nghiép cé nding
luc tai chinh dam bdo sé dé dang hadn trong viéc huy déng ng vay. Diéu nay dd dugc thé hién ré
trong ndm 2024 (khi Nghi dinh 08/2023 hét hiéu luc va dp dung trd lai Nghi dinh 65/2022), chi mét
s6 it doanh nghiép BDS I8n niém yét phdt hanh trdi phi€éu mdéi nhu VHM, NLG, DXG, VPI.

Tding huy déng vén qua kénh ¢é phiéu dudc hé trg khi thi trudng BDS khdi sdc. Trong ném 2024,
mot s6 chd dau tu nhu KDH, PDR hay HDC dd chao bdn thanh céng cé phiéu riéng |é dé huy déng
vén. Kénh phdt hanh cd phi€u véi uu thé gidp doanh nghiép gidm don bdy tai chinh, hoan thién
sdm nghia vu tién st dung/thué dat. Mdc du vy, dé thu hit dudc nha dau tu, cling doi hdi doanh
nghiép phadi cé trién vong tét véi nhiing du dn tiém ndng.

Xu huéng “gép gao thdi com chung” theo d6 téing 1én. V4i nhitng khé khdn trong cdc kénh huy
déng von, nhiéu doanh nghiép da chuyén déi ti chién lugc “mua dit bdn doan” sang hdp tdc lam
dn, “gép gao théi cam chung”. Tinh chung 9T/2024, c6 khodng 11 thudng vu M&A dudc ghi nhén
da giao dich thanh cong vdi gid tri han 1,8 ty USD (gdp 2 1an svck 2023).

> Chi phi phdt trién du dn gia téing. Cdc bd luét mdéi bén canh nhiing tdc dong tich cuc cling mang lai

nhiing thdch thdc cho thi trudng, dién hinh la cu chuyén bdang gid dat va chi phi phdt trién du dn. Bang

gid dat sé dudc thay déi dé sdt vdi gid thi trudng hon, theo dé lam tdng tién sir dung dat va chi phi

GPMB. Cdc chu déu tu nho va khdng cé sd@n quy dat sé gdp khé khdn trong viée tim kiém du dn mdi, bién

Igi nhudn sé gidm xudng do chi phi téing cao. Ngudc lai, cdc CDT Idn cé sdn quy dat sach va nding luc tai

chinh t6t sé cd Igi thé véi nguén san phdm déi daio va dat muc bién Igi nhudn tét.

Cdc kénh huy déng vén ctia DN BDS (nghin ty VND)

3.500.000 60
3.000.000 50

2.500.000
40

2.000.000
30

1.500.000
20

1.000.000
500.000 10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T/2024

= Dy ng tin dung BDS (cot trdi)

=== DONg tién thu tir phdt hanh c6 phiéu (cdt phai)

M6t sé giao dich M&A I6n trong nédm 2024

g

Sumitomo Forestr,
The One World Kumagai Gumi, NTT

Group (Nhét Bén)

Kim Oanh Group| 1 triéu USD

55% c6 phén SDI (c6 Nhém céng ty: T.P.1.D,

. 982 triéu
dong I8n gidn ti€p  Falcon, Kinh doanh NP, Vingroup UsD
cua VRE) Emerald BID (Viét Nam)

KBT nha & Tan Sycamore Limited (cong BCM 553 triéu
Thanh Binh Dudng 'ty con clia CapitaLand) UsD
26 triéu
Paragon Bai Phudc | Nishi Nippon Railroad NLG UsD
Todn bd c8 phén KDH CTCP Béu tu 14 triéu
BDS L6c Minh BDS Léc Minh usD

Nguén: B6 Tai chinh, FiinPro, Avison Young, ABS Research
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s THACH THUC VA SU PHAN HOA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ap luc trdi phi€u ddo han con hién hifu trong ndm 2025 nhung dd bét rai ro so véi 2023. Tinh Lugng trai phiéu dao han hang thang theo nhém nganh

A/ ~ < ‘s . . \ \ \ 2 aA Lo m Ngén hang m B4t déng sdn Nha & m Xay dung
dén hét T10/2024, tong lugng trdi phiéu phdt hanh & 333,4 nghin ty dong, trong dé cdc doanh Nghintdong 80U lch.nghicuéng T6 chirc tai chinh khéc  m N&ng luong
nghiép BDS dd phdt hanh 59,3 nghin ty déng (chiém gan 18%). T6/2025 sé Ia thai diém ddo han ng 45 Nganh khac
cla nhiéu 16 trdi phiéu theo hudng dan cda Nghi dinh 08/2023 (cho phép trdi chi va doanh nghiép
dam phdn hoén ng thém 2 ndm). Udc tinh trong ndm 2025, gid tri trdi phi€u ddo han khodng ”

334.000 ty déng, riéng nganh BDS dat khodng 135 nghin ty (chiém 45%). Trong s6 ndy, udc tinh cé
khodang 21 nghin ty déng trdi phi€u cé nguy cd chém tra ng géc. Mdéc du vay, dp luc trdi phiéu trong

. o . o 15
ndm 2025 khbéng ddng lo ngai nhu thai diém 2023 bdi nhitng boi cdnh khdc nhau. Tinh trang v8 ng it |
c6 kha ndng xay ra do thi trudng BDS da dan tich cuc, khd néing bdn hang cta céc doanh nghiép céi ...
; —

thién gilp gia téing dong tién cho doanh nghiép.

12/24 02/25 04/25 06/25 08/25 10/25 12/25

» Kha ndng tra ngd cua cdc doanh nghiép sé cé su phan hda gitta nhdm co dong tién kinh doanh tu Ty 16 Téng nd vay/EBITDA thé hién su phéan héa

hoat ddng bdn hang t6t, ndng luc tai chinh 6n dinh v nhém sé hitu quy du dn cé tinh dau cd cao, khé néing trd ng cla cdc nhém chid déu tu
khd néing trd ng 6 muc yéu. 12
Ludng trdi phi€u ddo han trong nédm 2025 theo nhém nganh .
Trdi phiéu c6 rui ro cao Trdi phiéu dé cham tra géc, ldi
/K;cic Duclji'jg,ngghi Ndn?OIAL)Iing/_K;ch 6
\ 8%
Xééi}ung_\ \ 3

Du lich, nghi
dudng
27% BDS dén cu

BDS dén AR AR R AR R R R U R AR AR AR AR R s
51% WIS USRS USIRUSA VIR IR IR R SR R R UAA VA
> TS VNS SN N AN e OIS (e Yl VNS GG I G A U o 4

cu

82%

e Nhém CDT I8, nhiéu dy dn 16t e====Nhém CDT nhd, dy dn mang tinh dau cd

(*) S6 liéu khéng bao gém NVL
Nguén: VIS Rating, VBMA, FiinPro, ABS Research
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI — KDH, NLG, PDR DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cdc cé phi€u KDH, NLG vé PDR trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép s hitu quy dat I6n va cé s@n du dn trién khai bdn hang trong thdi gian téi.

> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp RNAV va P/B. Pvt: ty dong
o ew L we | em
Chi tiéu
Doanh thu 2.088 3.596 5.640 3.181 5.780 5.850 1.106 4.100
%YoY -28% 72% 57% -27% 82% 1% -59% 79% 271%
LNG 1.587 1.870 3.158 1659 2.254 2.750 544 487 2.296
Bién LNG (%) 76% 52% 56% 49% 39% 47% 88% 44% 56%
LNST 716 971 1.092 484 500 640 684 420 902
% YoY -35% 28% 32% -8% 3% 28% -40% 38% 22%
EPS (d/cp) 840 1014 1.140 1.257 1210 1.549 907 481 1.033
BVPS (d/cp) 16.828 19.050 20.184 24386 25.080 26.052 12.887 12.850 13.600
NG/VCSH (Ién) 0.41 0.26 022 0,45 0.47 0,42 032 031 0,39
ROA (%) 3,0% 3,6% 6.1% 2.9% 3,0% 3,3% 3,1% 3,4% 2.8%
ROE (%) 5,3% 5,7% 8,8% 6,0% 6,2% 7,1% 7,7% 6,8% 6,4%

Nguén: FiinPro, ABS Research 110



s CO PHIEU KHUYEN NGHI — KDH, NLG, PDR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP DAU TU VA KINH DOANH NHA KHANG PIEN (KDH - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 33.150 VNP - GIA MUC TIEU: 40.300 VND (+21,6%)

LUAN PIEM PAU TU

> Ban giao du dn The Privia (Binh Tan, TP.HCM) giup cdi thién KQKD n&m 2024 — 2025 khi téng doanh thu toan bé du dn dat khodng 3.000 ty déng dudc ghi nhdn
tir Q4/2024 sang Q1/2025. Trudc dé, du dn nay da ra mdt trong Q4/2023 va hoan tat bdn hang sau 3 thdng ma bdn.

> Giai doan 2024 - 2026 sé la diém rdi dong tién va doanh thu cta KDH vdi nhiéu du dn trong diém. Bén canh du dn The Privia, tU cudi ndm 2024 sang 2025, KDH
c6 thé tiép tuc ma bdn 2 du dn ndm trong lién doanh véi Keppel [ Emeria va Clarita véi cdc sdn phdm thép tang dudc md bdn trudc, tiép dé trong ndm 2025 sé mé
bdn cdc cdn hé cao tang. Ngodi ra, du dn The Solina va cho thué dét KCN Lé Minh Xudn cling sé la du dn trong diém trién khai bdn thdi gian tdi. Nhu vay, véi s
lugng cdc du dn sdn sang ma bdn déi ddo, dong tién bdn bat dong san va doanh s6 bdn hang cta KDH ¢ thé téing manh trong giai doan tir 2024 — 2026, qua dé

thdc day két qud kinh doanh ctia doanh nghiép.

> Gid bdn bat déng san ti€p tuc gilt 8 muic cao. Trong ndm 2024, thi trudng BDS Ha Nbi ghi nhéin su téing trudng manh mé hon TP.HCM vdéi ngudn cung mdi I6n va
gid tdng manh. Gid chung cu tai Ha Néi dd tiém cdn va ngang bdng véi gid chung cu tai TP.HCM. Tuy nhién tlr Q3/2024, gid chung cu tai TP.HCM dd cé su phuc
héi. Chung t6i cho rdng thdi gian tdi gid chung cu tai TP.HCM sé tiép tuc tdng trong béi cdnh ngudn cung con han ché, KDH vdi lugng I16n du dn tai thi trudng nay,
c6 thé dugc hudng Igi khi ty 1& hdp thu 6 muc t6t vdi gid bdn cao, gép phan cadi thién KQKD cia doanh nghiép.

> Trong ddi han, véi vi thé la chd dau tu véi quy dét I6n, ndng luc tai chinh tét, khi yéu cu véi cdc cha dau tu chdt ché haon, chi phi phdt trién du dn tdng (chi phi
GPMB, tién s dung ddt, ...) theo tdc ddng clia cdc ludt mdi ciia nganh BDS, KDH con nhiéu tiém ndng dé tdng trudng vdi vi thé tot.

RUI RO PAU TU
 RUiro chung cta chu ky nganh BDS danh hudng dén tién dé trién khai va ty 1& hédp thu du dn.

 Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm hon du kién.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI — KDH, NLG, PDR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP DAU TU NAM LONG (NLG - HOSE) - MUA

GIA TAI 29/11/2024: 38.450 VNP - GIA MUC TIEU: 45.200 VND (+17,6%)
LUAN PIEM PAU TU

> Trién vong KQKD tich cuc trong giai doan cudi ndm 2024 khi NLG ban giao ludgng san phdm I8n tai du dn Akari City (GD2) véi khodng han 1.000 cén hé, doanh
thu hon 3.000 ty déng bén canh doanh sé bdn hang tich cuc tai du én Nam Long Central Lake tai Can Thd. Ngodi ra, trong nédm 2025, hoat dong bdn hang cla
NLG c6 thé hoi phuc manh han khi thi trusng BDS phia Nam khdi sdc va nguén cung tai khu vuc nay con han ché, NLG sé hitu lugng sén phdm sdn sang mdé bdn

déi dao.

> NLG s8 hitu quy dét déi dao, sén sang cho chu ky mdéi. Vdi quy dat sach rong I6n hon 680ha chu yéu tdp trung trong cdc khu d6 thi va dan cu trong diém tai
TP.H6 Chi Minh, B6ong Nai, Long An, Hai Phong, Can Tha va danh muc sadn phdm da dang. Day o quy du dn hdp dan nhg viéc hudng téi nhu cau thuc, phdp ly tot
cling uy tin va ndng luc chuyén mén cha dau tu cda NLG. V4i quy dat sach hién tai, NLG cé thé tiép tuc cung cdp san phdm ra thi trudng trong 5 ndm tiép theo. Mdi
ddy, du dn trong diém Izumi City (Béng Nai) (170 ha) ctia NLG d& dudc phé duyét quy hoach téng thé 1/10.000 lam tién dé cho cdc budc ti€p theo md bdn giai
doan 2025 - 2026. Chung t6i ddnh gid, trong bdi canh yéu cau véi cdc chd dau tu chdt ché han, chi phi phdt trién du dn tdng (chi phi GPMB, tién s dung ddt, ...)

theo tdc déng cla cdc luadt mdéi cia nganh BDS, NLG vdéi quy dét 16n d@ hoan thanh nghia vu tai chinh, con nhiéu tiém ndng dé tdng trudng vdi vi thé tot.

> NLG ciing thudng xuyén duy tri tinh hinh tai chinh lanh manh, c6 tdc tién mdt 6n dinh, uu tién vé quan tri doanh nghiép va sdn phdm da dang trong phan khic

trung cdp, dudc hé trg bdi nhu cau & thuc I16n.
RUI RO PAU TU
 RUiro chung cta chu ky ngainh BDS dnh hudng dén tién dé trién khai va ty 1& hép thu du dn.
* Thitrusng BDS lan cén TP.HCM phuc héi chdm hon duy kién.

 Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm hon du kién.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI — KDH, NLG, PDR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PHAT TRIEN BAT DPONG SAN PHAT DAT (PDR - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 21.200 VNP - GIA MUC TIEU: 24.100 VND (+13,7%)

LUAN PIEM PAU TU

> Doanh s6 bdn hang thdi gian téi khéi sdc nhd md bdn tai 2 du dn Béc Ha Thanh (du kién trong Q4/2024) va Binh Dudng Tower (du kién trong Q1/2025). Theo dd,
sé ho trg vé dong tién cling nhu két qua kinh doanh cho doanh nghiép sau 9T/2024 khé khdn, 16 cd s& dé ti€p tuc phdt trién cdc du dn tiép theo.

> Hoan thanh tdi cdu tric toan dién va chudn bi cho chu ky mdéi cta thi trudng BDS. PDR dd x( ly hoan toan ng trdi phiéu trong giai doan 2023 — 2024, dua ng
vay Vé ty 1é trung binh, tich cuc thu héi cdc khodn phdi thu va thodi vén tai cdc du dn khéng hiéu qud. Doanh nghiép tép trung chién lugc vao phdt trién cdc du dn
BDS ddp Ung nhu cau thuc va phdp ly du dn, mé hinh bdn [é sédn phdm. Dong tién thu dudc sé dung dé trién khai cdc du dn BDS nghi dudng g6i dau trong vai ndm
tdi khi thi trudng chung khdi sdc. Su tién trién vé tinh trang cdc du dn ctia PDR cé thé thdy ré trong thdi gian vifa qua & loat du édn Bdc Ha Thanh, Thuén An 1&2, ...

> Thi trudng BDS phia Nam du kién khdi séc han trong ndm 2025. Ndm 2024 ddnh ddu su phuc héi ca thi trusng BDS phia Bdc va Ha Noi khi nguén cung bat
dau cdi thién va gid tdng ddng ké trong khi thi trudng phia Nam cé phan dm dam han. Du kién trong thdi gian tdi khi thi trudng BDS phia Nam héi phuc, trong béi
canh nguén cung cdc du dn tai TP.HCM ngdy cang han ché, nguén san phdm tai cdc tinh thanh [an cén nhu Binh Dinh, Binh Dudng cta PDR sé dugc hudng Igi.

RUI RO PAU TU
 RUiro chung cta chu ky nganh BDS anh hudng dén tién dé trién khai va ty 1€ hdp thu du dn.
« Thitrudng BDS ladn can TP.HCM phuc héi chdm han du kién.

 Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm hon du kién. Ddc biét cdc du dn condotel ciia PDR vén dang trong qud trinh hoan thién phdp ly.
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o NGUON CUNG PAT KHU CONG NGHIEP TIEP TUC TANG THOI GIAN TGl

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Trong ké hoach phdt trién thgi gian t6i dén cubi ndm 2030, Chinh phd dé ra muc
tiéu phdt trién dién tich dat KCN dat trén 210 nghin ha (tdng hon 2 1an so véi muc
tiéu cudi ndm 2020). Trién vong tdng trudng ddng ké ngudn cung dat ndy dua trén
cdc yéu té:

> M@ rong quy dét st dung téi 2025 theo Quyét dinh 227. Trong thdng 3 ndm
2024, Thi tudng Chinh phu dd phé duyét Quyét dinh 227/QD-TTg diéu chinh quy
hoach st dung quy dat téi ndm 2025 dudc dé cdp tai Quyét dinh 326/QD-TTg
(ban hanh ndm 2022). Theo dé, Quyét dinh 227/QD-TTg tdp trung diéu chinh tai
mét s6 dia phuong cé ty & cho thué dat KCN cao, tao du dia dé md rong thém quy
dét mdi tai cdc tinh nhu Bdc Ninh, Hung Yén, Hdi Dudng hay Binh Phudc. Du kién
trong giai doan 2025 - 2030, quy dat KCN sé tiép tuc dudc md réng vdi trong tdm
l& khu vuc Bong bdng séng Héng, Béc Trung B6 va Bong Nam Bo.

Quy hoach st dung déat KCN theo cdc khu vuc (ha)

160.000
120.000
80.000

40.000

Trung du Déng béng Bdc Trung Bo Déng bdng DPong Nam
mién nui phia séng Hong v& Duyén hdi séng Cliu Bo
Bdc mién Trung Long

m 2020 ®m2025F © 2030F

Téy Nguyén

Quy dat sir dung tai cdc tinh theo Quyét dinh 227 va Quyét dinh 336

Pia phudng

Mién Béc
Ha Noi

Bdc Ninh
Hai Phong
Hung Yén
Vinh Phc
Qudng Ninh
Hdi Dudng
Thdi Nguyén
Bdc Giang
Mién Trung
D& Néng
Qudng Nam
Qudng Ngdi
Mién Nam
TP.HCM

Binh Dudng
Déng Nai

Long An

Ba Ria - Viing
Tau

Binh Phudc
Tay Ninh

M6t s6 CBT

KCN niém yét

VCG
KBC, VGC, IDC
KBC, IDC
VGC, KBC, HPG
IDV, SHI
VGC, KBC
KBC, VGC, AAA
KBC, VGC, TNG
KBC

KBC

SIP, KBC, ITA

BCM, GVR,
PHR, NTC

GVR, SIP, SNZ,
TID, IDC

IDC, KBC, LHG
IDC, SZC, GVR

BCM, GVR, DPR
SIP, GVR

Quy dat su
dung tdi
2025 (Qb
326)

2.787
4.760
7.262
3.849
3.037
3.658
3.115
3.286
3.377

2.023
2525
2.662

5.021
11.990
12.470
10.479

8.550

4.258
3.580

Quy dat su
dung téi
2025 (Qb
227

2.787
5.540
7.262
4.209
3.187
3.808
3.385
2.953
3.377

2.023
2.725
2.352

5.021
11.990
12.470
10.479

8.079

4.908
3.580

Chénh
léch gilta
Qb 227 va
Qb 326

200
(310)

(471)

650

Quy dat
st dung
téi 2025
(Qb 326)

3.828
6.408
8.710
5.021
4.815
5.904
5.661
4.245
7.000

2412
3.524
3.157

5.918

14.990

18.543

12.433

10.755

7.584
4.269
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¢ NGUON CUNG PAT KHU CONG NGHIEP TIEP TUC TANG THOI GIAN T3l (TIEP)

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Xday dung hanh lang phdp ly dé phat trién KCN. Hién tai, cdc vén ban quy
dinh truc tiép lién quan dén KCN mdi chi dung & cép nghi dinh (tiéu biéu la
Nghi dinh 35/2022/ND-CP vé phdt trién, quan ly va van hanh KCN). Khung
phdp ly dugc diéu chinh & nhiéu luat khédc nhau (nhu Ludt Dau tu, Ludt Dat dai,
Luét Xay dung) nhung c6 mot s6 quy dinh chua théng nhdat, dan téi lam chédm
tién do phé duyét, phdt trién cdc du dn KCN. B6 K& hoach va Bau tu dang xdy
dung, tham muu cho Chinh pht théng qua dé nghi xdy dung Ludt Khu cong
nghiép, khu kinh té vdi n6i dung chinh tép trung vao (i) tinh déng nhat trong
quy hoach phdt trién KCN; (i) b8 sung quy dinh vé uu ddi, chinh sdch hé trg vdi
nha déu tu, doanh nghiép; (ii) dam bdo thuc ddy két néi ha tdng KCN. Ngodi
ra, B K& hoach va Bau tu cling dang stfa d6i Luat Quy hoach 2017 dé gidm
su chéng chéo trong quy hoach; tdng phdan cép, phdn quyén cho UBND cdp
tinh khi phé duyét quy hoach, qua dé gitp gidm thdsi gian trién khai céc du dn
mdi.

> Lap Quy H6 trg dau tu khi dp thué t6i thiéu toan cau (GMT). Viét Nam
chinh thiic dp dung thué t6i thiéu toan cau tir dau ndm 2024 vdi muc thué sudt
t6i thi€u 15% cho cdc doanh nghiép cé doanh thu hdp nhat trén 750 triéu euro
trd 1én trong 2 ndm cla 4 ndm lién ké gan nhat. D€ duy tr stic hdp dan cda
Viét Nam trong thu hdt FDI, Chinh phd dang xéy dung du thdo Nghi dinh vé
viéc thanh 1ap Quy hé trg dau tu (dudc tai trg moét phan bdi ngudn thu tir GMT)
dé hd trg cho cdc doanh nghiép céng nghé cao (bdn dan, Al), du én dau tu
trung tém nghién cdu va phdt trién (R&D) nhdm thu hut, gilt chdn cdc tdp doan

|&n trong linh vuc nay.

Quy trinh thi tuc phdp ly thuc hién du dn KCN

Chdp thuén chd truong dau tu va chd déau tu du dn

(1) Cap GCN ddng ky déu tu
(2) Cap GCN quyén st dung dét — S6 TNMT
(3) Cép Gidy phép xay dung — S& Xéay dung

Phé duyét quy
hoach tng thé

UBND tinh/Sé §
ban nganh

A

(1) Thuc hién nghia vu va bdo ddm thuc
hién du dn vdi ngén hang thusng mai.

(2) Hoan thanh cdc nghia vy tai chinh lién
quan dén dét dai.

(3) Hoain thién quy hoach, thiét ké xay dung.

Lap va trinh dé xudt chép thudn cha truong déu tu

DX WD G U8 Crp Eliy Diéu kién dudc hudng

Quy hd trg déu tu

Cé du én ddu tu trong linh vuc sén (i) du dn cé von téi thiéu 12.000 ty déng hodc doanh thu it nhdt 20.000

xudit san phdm céng nghé cao ty déng mét ndm.

(i) hoan thanh gidi ngén t8i thi€u 12.000 ty déng trong 5 ndm hodc
10.000 ty d6n trong 3 ndm ké tif ngay dugc cdp Gidy chiing nhan déu
tu (IRC) hodc chdp thuén cha trudng déu tu

Doanh nghiép cong nghé cao
Cé du dn Ung dung céng nghé cao
(i) dudn cé vén dau tu trén 3.000 ty dong

(i) hoan thanh gidi ngdn t6i thi€u 1.000 ty dong trong 3 ndm ké tir ngay
dudc cdp IRC hodc chdp thuén cha truong déu tu

Cé du dn dau tu trung tdm nghién
clfu va phdt trién

Chi phi dao tao: 50% muc chi thuc t€ du dn

Péu tu Tai san cé dinh: t6i da 10%; khéng qud 0,5% t6ng vén dau tu /ndm

Déu tu cdng trinh ha tdng xa hdi: t6i da 25% cdc loai chi phi dau tu

Chi phi sén xudt: t6i da 3% gid tri sdn xudt gia tdng san phdm

Nguén: ABS Research téng hop
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¢ NGUON CUNG PAT KHU CONG NGHIEP TIEP TUC TANG THOI GIAN T3l (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Chuyén d6i dat trong cao su sang dét KCN, tdp trung khu vuc phia Nam. Dién tich déat trong cao su cd nudc (ha)
Du kién trong giai doan 2021 — 2030, nguén cung dat KCN, chid yéu & khu vuc 1,200

phia Nam sé& dudc b6 sung mét lugng I8n tur chuyén déi dét tréng cdy cao su.

Theo Quy hoach cdc khu céng nghiép Bong Nai, dién tich KCN dugc Tha 900
tudng phé duyét sir dung dét cao su chuyén d6i dén 2025 Ia gan 7.000 ha

(tuong duong 91% téng dién tich) va 2.000 ha trong giai doan 2025 — 2030 600
(chiém 48% t6ng dién tich). Dong thdi, dién tich dat cao su chuyén sang khu

cdng nghiép trong giai doan dén 2025 cla Binh Dudng va Binh Phudc, Ba 300
Ria — Viing Tau udc dat khodng tir 3.000 — 4.000 ha méi dia phuadng.

Tiém ndng: viéc chuyén d6i dat trong cao su sang lam dat cho thué KCN ¢é
nhiéu Igi thé nhu: (i) dién tich dat thita I6n gidp viéc dén bu GPMB sé dién ra

nhanh chéng khi théng nhédt dugc phudng dn xdc dinh gid dét, (i) giam chi ~ Dién tich déit tréng cao su chuyén déi Mdt s6 cdng ty c6 dién tich chuyén
, . o Cn L on v i x tai mot so6 dia phuong 2025 - 2030 déi dét cao su I8n dén 2025
phi san Iap mdt bdng vi dat cao su cé d6 cing cao. Trong bdi canh ty 1€ Iap

. T vy 2 (VA s Dién tich
ddy tai cdc KCN phia Nam & muc cao (nhu tai Binh Dudng hay Déng Nai cé ty Bia Dy kién ndm | Dukién ndm A Ty I€ ném P
y e P ( ' g hay g y phudng 2025 (ha) 2030 (ha) Cong ty gitf GVR Ch”zf:)dm

I& trén 90%), ngudn cung mdi khd han ché thi quy déat trong cao su réng 16n
Tép doan Céng

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

khi dugc chuyén d6i sang lam dét cong nghiép sé Ia déng luc hé trg cho khu Déng Nai 6.760 1.641 nghiép Cao su 100% 25.000
vue nd Viét Nam (GVR)
: Y- Binh Téng Cb

] o ] Dudn 1.749 2.893 6ng Céng ty

Han ché: Tuy nhién, ching téi cling luu y vé van dé phdp ly khi chuyén doi 9 Cao su Déng 100% 18.100
° Nai
7 2 ~ 7 ~ 7 \ o= v} \ A ~ . 2 R ~ 7 Blnh
muc dich s dung dat cé thé kéo dai, méc du Luat Bat dai stra doi 2024 da SO =l 3.144 8931 T —
hiéu lyc tir 01/08/2024 nhung can thém thai gian dé ban hanh va hudng dan Phuéc Hoa 66,6% 6.010
7 ‘ v 2 4 x 4 A v A 4 A ~ A Ba Ria - 643 2.290 (PHR)
dp dung cdc van bdn hudng dan dudi ludt, ddc biét véi mét van dé “nhay Viing Tau 164 -
cam” la xdc dinh gid dat. Bén canh viéc xdc dinh tién thué dat, viéc phé duyét %:Fl;icé? su 98,5% 2211
chuyén d6i muc dich s dung dét cling c6 thé bi kéo dai.
CTCP Cao su 55.8% 2000

Péng Ph (DPR)

Nguén: VRA, GVR, ABS Research téng hgp 117



DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Vén FDI dau tu vao Viét Nam (triéu USD)

¢ DIEN TiCH CHO THUE PAT KCN PHUC HOI TRONG NAM 2025

Sau su tdng trudng tich cuc trong ndm 2023, ndm 2024 ghi nhan su cham lagi clda
dién tich ddt cho thué KCN do nhiing bién déng nhu (i) cuéc béu ct Téng théng My 40.000
anh hudng dén quyét dinh dia diém dau tu cda cdc nha dau tu nudc ngodi, (i) su

thay d8i trong cdc vi tri quan trong tai Trung udng va dia phuadng, (iii) nguén cung 30000

dat cho thué mdi cé phan han ché tai khu vuc phia Nam, (iv) su ,cqnh tranh ngay 0,000

caing gay gdt clia mot s6 nudc trong khu vuc nhu Indonesia hay An D4. Tuy nhién,

chdng t6i ddnh gid trién vong trong ndm 2025 sé ghi nhén su phuc hoéi dén tir mot 10,000 I I I I I I
s6 yéu t6 sau:

> Hodn tat bau c Téng théng My gitp cdc nha dau tu sém dua ra quyét dinh. -

2020 2021 2022 2023 11T/2023 11T/2024

ANNUARARRRARN RN

B A
AR

AW

2025F

Ong Donald Trump dé& chinh thic ddc cr Téng théng M§ sau cudc bdu cir trong
e, , . i . ) } L. mV8n ddng ky  ®VEn thuc hién
T11/2024 va sé chinh thdc nhédm chic trong T1/2025. Hang loat chinh sdch mdi sé

Cdc dia phuong dan déau vé déau tu
FDI dén 11T/2024

Cdc quéc gia c6 von dau tu FDI I6n
nhdt dén 11T/2024

dugc ban hanh dudi thai Téng théng Trump, trong dé ddng chd y vé viéc tdng thué
nhép khdu vdi hang héa tir Trung Quéc cé thé 1én dén 60%. Viéc moi trudng chinh
tri 6n dinh hon tai My va céc chinh sdch dudc cdng bo sé gidp cdc nha déu tu dua

Singapore Béic Ninh  —
ra quyét dinh dau tu phu hdp. Quéng Ninh  E—
> Lan séng FDI tiép tuc tich cyc. Lily k& 117/2024, téng vén FDI déing ky vaio Vidt  Han Quic e TPHCM  —
Nam dat gan 31,4 ty USD (+1% svck), vén thuc hién dat khodng 21,68 ty USD Hai Phong I —

. e s L Trung Quic e
(+7,1% svck). Singapore ti€p tuc dan dau cdc quéc gia dau tu vao Viét Nam, chiém Ha NG —
29,1% téng von dau tu va tdng 53,7% svck. K& tiép 1a Han Quéc, Trung Quéc, Hong Hong Kong s Binh Ducng  —
Kong, ... Bdc Ninh la dia phudng dan dau dong vén dau tu khi chiém 16%, tdng gdp BR-VT —
han 3 lan svck. Bén canh Bdc Ninh, 9 dia phudng khdc (nhu Quéng Ninh, TP.HCM, Nhat Ban Déng Noi  I—
Binh Dudng, ...) dd chiém tdi gan 70% von dau tu cd nudc. Nganh cong nghiép ché oo Joot Nghé An  EE—
bién, ché tao ti€p tuc duy tri vi thé€ dén dau vé thu hat vén FDI (chiém 64,4%), sé Béc Giang  —

117T/2024 m 2023 m2022

tiép tuc la nganh dan dét cho su phdt trién cho cdc KCN trén cd nudc. 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000

Nguén: B6 K& hoach va Déu tu, ABS Research 118



o DIEN TiCH CHO THUE BAT KCN PHUC HOI TRONG NAM 2025 (TIEP)

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Lan séng FDI tiép tuc tich cuc (ti€p). Dong von FDI chay vao Viét Nam du kién
sé tiép tuc tich cuc theo chién ludc “Trung Quéc +1”. Viét Nam van la diém dén ua
thich cdia dong vén dau tu nudc ngodi, déc biét trong béi cdnh éng Donald Trump
ddc c Téng théng My nhiém ky 2025 — 2029, muc thué sudt cao (cé thé 1én dén
60%) du kién sé dudc dp dung vdi Trung Qudc sé tiép tuc khién dong vén dau tu
chdy ra khéi quéc gia nay dé tim dén cdc quéc gia khdc trong khu vuc — trong dé
Viét Nam la diém dén tiéu biéu vdi nhiéu uu thé (phan tich & bén dudi) cung véi méi
quan hé d6i tdc chién lugc toan dién véi My. Ching téi ddnh gid von FDI thuc hién
c6 thé tiép tuc tdng trudng nhung muc tdng sé chém lai 8 mic 2-3% trong giai
doan 2025 — 2027 khi trong nhitng ndm vUa qua, Viét Nam cling dd lién tuc vudn
|én, cdi thién chudi gid tri trong giai doan chién tranh thuosng mai My - Trung.
Nhiéu tdp doan cbébng nghé 16n dang cé ké hoach cu thé dé dich chuyén day
chuyén sén xudt tur Trung Quéc sang Viét Nam nhu Apple, Luxshare, Pegatron,
Wistron, ... JPMorgan udc tinh Apple sé chuyén 65% AirPod, 20% iPad, 20% Apple
Watch va 5% ty & sdn xudt MacBook sang Viét Nam cu6i ndm 2025. M6t s6 nha
san xudt dién t 16n cling dang c6 ké hoach chuyén téi Viét Nam trong nhitng ndm
t8i nhu Dell, Google, Microsoft, Lenovo,...

> Tuy nhién, ching t6i ciing luu y rdi ro véi kich ban Téng théng Donald Trump
dp thué€ nhép khéu vdéi Viét Nam cao. Ndm 2023, Viét Nam ding thd 3 trong
danh sdch cdc qudc gia thdm hut thuong mai véi My (sau Trung Quéc va Mexico).
NéEu Viét Nam bi dp dung muc thué cao han so véi mét sé quéc gia khdc cé thé sé

ldm gidm suic hdp dén vdi dong vén dau tu nudc ngodi.

M6t sé du dn dau tu I8n ddng chu y thdi gian téi

Doanh nghiép

Quéc gia

Linh vuc

Talway Trung Quéc Phu tung 6 t6
LITE-ON Pailoan  Thiét bi dien ti
Technology

Fulian Precision

Technology Bai Loan Mdy tinh, dién tlr
Component

Mega Textile Singapore Dét may
Kumho Tire Han Quéc Lép xe

Tripod Trung Quéc Mach dién tir
Foxconn Dai Loan Thiét bi dién t
CS Wind Han Quéc bién gid

Vén FDI dau tu vao Viét Nam (triéu USD)

201520162017201820192020202120222023

40.000

30.000

20.000

10.000

mV6n déng ky  ®Vén thuc hién

Vén déau tu

(triéu USD)

700

690

621

590

308

250

246

200

KCN

Cha déu tu

Nam Son Hap Linh

(Bdc Ninh) KBC
o oo
Qg Cri
Tho Léc (Nghé An) VSIP
I\g)(nl:]hgzg n3 g) BCM
0 o
o
Rz:g l;l‘?]r)n A béng Tam

Vén FDI rut khéi Trung Quéc (ty USD)

250

200

150

100

50
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¢ VIET NAM VAN LA DIEM DEN PAU TU LY TUGNG VGI NHIEU LGl THE

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Chi phi san xudt canh tranh. Chi phi san xudt trung binh & muc ré hon so vdi céc

daéi thu trong khu vuc 1&g diém céng I6n gidp thu hat von déu tu vao Viét Nam. Chi phi

Lugng sdn xudt trung binh
hang thdng (USD)

Chi phi xdy dung (USD/m2)

600
400
(] ([ (]
([
. .
200
. \/0(\ @(’9\0 QO O((\ (\Q’{a é\o
o 0(\ é?S\ 'é\,e . QQ\ 0\0
&(\ \(\b {Jr Q‘(&\ @
® Thdp nhdt + Cao nhdt

Chi phi gid dién san xudt (USD/kWh)

’ . P U _ . 600
nhén cdng san xudt tuong déi canh tranh, thép hon ca An B4 va Indonesia (theo sb
liéu udc tinh cda T6 chdc Xdc tién Mdbu dich Nhat bdn JETRO), thu hdt cdc doanh
nghiép thudc cdc linh vuc thdm dung lao déng nhu: dét may, da giay, 1dp rdp dién tu. 400
Ngodi ra, chi phi cho thué dat KCN, chi phi xdy dung hay dién sdn xudt cda Viét Nam
cling 8 mdc thdp canh tranh vdi cdc quéc gia khdc. Chdng han nhu theo JLL, mdt bdng
gid thué dét KCN tai Indonesia tir 190 — 240 USD/m2/chu ky thué con tai Viét Nam, gid 200
cho thué tai thi trudng mién Bdc trung binh 8 mdc dudi 190 USD/m2/chu ky thué.
> Viét Nam tham gia vao nhiéu hiép dinh thuong mai tu do (FTA). Bén canh Igi thé I I
vé chi phi sdn xudt, Viét Nam | mét trong nhitng quéc gia tham gia nhiéu FTA nhat e o e o X .0
’ ’ \ § & LI %0& & &
trong khu vuc, cung dé lad méi quan hé hdp tdc chién ludc toan dién vdi nhiéu déi téc <© & \(@°° v @ N &
¢ g N 3
thudng mai I8n trén thé gidi.
CAC HIEP DINH THUONG MAI TY DO VIET NAM THAM GIA
=CIPA VN-EAEU FTA VN-EFTA FTA ACFTA AMKFTA
- 4 .’% *It 0,20
¢ b AIFTA
VIFTA 0,15
RCEP
/, ASEAN —
CPTPP
D = I'ﬁl Isl
! 0,05
KVFTA IUC(P' | VIEPA AANZFTA VCFTA
R | o TS e = 11 :

q

AKFTA VKFTA

711N

moit.gov.vn | logistics.gov.vn | valoma.vn

AKFTA : hiép dinh da phuong
VKFTA : hiép dinh song phuong

off wB

Trung Quéc

: dd ky két
. :dang dam phan

Malaysia

Thdi Lan

Indonesia

Anbb Viét Nam  Philippines Bangladesh

Nguén: JETRO, JLL, Globalpetrolprices, B6 Céng thuong, ABS Research
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¢ VIET NAM VAN LA PIEM PEN DAU TU LY TUGNG VGI NHIEU LGOI THE (TIEP)

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Vi tri dia ly chién lugc va tinh hinh kinh t& vi mé én dinh. Viét Nam né&m & vi
tri chién ludc, gitia Trung Quéc va Singapore, ti€p gidp véi bién Béng — la mot
trong nhiing tuyén dusng thuosng mai hang hai quan trong cta thé gidi. Khodng
40% hang héa dudc van chuyén tu An D6 Dudng sang Thdi Binh Dudng di qua
khu vuc nay dé dén Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc va Hoa Ky. Viét Nam hién
dang sd hitu 2 cdng nudc sdu tai Hai Phong va Ba Ria — Viing Tau. Ké tU khi md
clfa vao ndm 1986 vdi chi khodng 335 ha dat danh cho cdc khu céng nghiép, thi
trudng Viét Nam hién d&@ md rong lén gan 150.000 ha vao ndm 2024, dan
khéng dinh vi thé I mét trong nhitng trung tdm san xudt hang dau tai Béng
Nam A. Tinh hinh kinh t& vi mé 6n dinh khi NHNN chu trong viéc 6n dinh ty gid
gilp cho cdc doanh nghiép FDI it chiu thiét hai khi ty gid USD/VND bién déng.

> Ti€p tuc ddy manh phdt trién cd sd ha tang. Trong nhilng ndm gan day,
Chinh pht da lién tuc tép trung vao viéc phdt trién cd s ha tang giao thong va
sé tiép tuc la dinh hudng chd dao trong giai doan 2025 - 2030 vdi nhiéu du dn
quan trong. Diéu nay sé gilp tdng tinh két néi gitfa cdc vung, gidm bdét chi phi
logistics. Theo ADB, ty 1& dau tu cd sd ha tang trén GDP cua Viét Nam trong
nhifng ndm gdn ddy n&m trong nhédm cao nhét & chdu A, dat mdc trung binh la
5,7%. Mbt loat du dn quan trong d& va dang dudc chudn bi trién khai nhu: hé
théng dudng cao téc Béc — Nam (véi muc tiéu cha Tha tudng Ia hoan thanh
3.000 km cuéi ndm 2025); San bay Long Thanh (GB1) du kién hodan thanh trong
ndm 2026; Budng sdt cao téc Bdc — Nam dy kién khdi céng vao ndm 2026,
hodn thanh vao ndm 2035; Trung tdm Logistics Cdi Mép Ha va Cdng Trung
chuyén Quéc té Can Gig gan cdng nudc sGu Cdi Mép — Thi Vdi sé gép phan hd
trg hoat déng trung chuyén qudc té.

Dién tich dat KCN cé nudéc (ha)

160.000 20.000
120.000 15.000
N
80.000 l 10.000
40.000 I l | I I ‘ ‘ ‘ 5.000
) | | I I I I ‘AR R I N I N )
N DO QDL A DO O VAN O0AN QDO O NN DK
D DL L L NNDNN N N NNDNNN QY07 A%
S R NN NN GG g

m Dién tich IGy ké& (cot trdi) Dién tich tdng thém (cot phdai)

Cdc du d&n ha tang chinh thgi gian tdi

Céng sudt/Chiéu

Vén déau tu Tinh trang

dai

Cao téc Béc — Nam GD?2 721 km 1?7 nghin ty Dopg xdy dL_mgv, dy kién hodan thanh
dong phdn I8n trong ndm 2025

Pudng Vanh dai 3 TP.HCM 90 km 7?,4 nghin ty = Bang xay dyng, duy kién hoan thanh
dong trong ndm 2026

Pudng Vanh dai 4 Ha Nbi 112.8 km 8%,8 nghin ty = Bang xay dung, du kién hodan thanh
dong trong ndm 2026

25 triéu hanh khéch

va 1,2 triéu tén hang 109 nghin ty

San bay Quéc té€ Long Pang xdy dung, du ki€n hodan thanh

Thanh (GB1) héa déng trong ndm 2026, vén hanh dau 2027
N . —— 2o an e Da dudc Quéc héi phé duyét chu truong
Butng sat cao toc Bac 1.541 km, t&c d§ t6i 67 ty USD dau tu, du kién hodan thanh vao ndm
Nam da 350 km/h
2035
2.200haq, cé kha
Trung tdm Logistics Cdi ndng ti€p nhén tau . " P
Mép Ha I6n nhét thé gidi 6,7 ty USD Bang trong k& hoach chudn bi
(250.000 DWT)
N&m 2030: 4,8 triéu A R . L
Cdang Trung chuyén Quéc TEU/n&m 129 nghin ty Dap_g (ihd ph‘e d“X‘*’t dy dn, dl’r\klen ('?Dl
PP S M . A s khdi cong vao ndm 2027, hoan thanh
té Can Gig Ndm 2047: 16,9 triéu ~ dong o
o trong ndm 2045.
TEU/n&m

Nguén: VIZ, ABS Research téng hop
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o RUI RO TIEM TANG TRONG NAM 2025

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Anh hudng tif chinh sdch ctia My. Mdc du viéc Téng théng ddc cir Donald Trump du
ki€én dp dung muc thué sudt cao vdi Trung Quéc mang lai nhiéu ca héi cho Viét Nam,
tuy nhién song hanh véi dé ciing tiém én rdi ro. Viét Nam hién tai diing thd 3 trong
danh sdch céc nudc cé thém hut thudng mai véi My (s6 liéu nédm 2023), trudng hgp
Viét Nam n&m trong nhém bi dp dung muic thué sudt cao cé thé lam gidm sutic hédp dan
khi thu hdt von dau tu. Trong nhiém ky dau tién cda Téng théng Trump, Viét Nam vdi vi
thé ngoai giao khdc vdi Trung Quéc, da thuc hién nhitng cuéc dam phdn véi chinh
quyén 6ng Trump dé gidm nhe cdc bién phdp thdt chdt. Bén canh dé, trong trudng hgp
cdc chinh sdch cta My khi 6ng Trump chinh thdc nhdm chic thay déi so véi ky vong
cling c6 thé lam anh hudng tdi du bdo trién vong tich cuc.

> Canh tranh ti cdc nudc trong khu vuc. Hai quéc gia cé su canh tranh 16n vé thu hut
FDI hién nay véi Viét Nam 1& Indonesia v& An D& khi dua ra nhiéu chinh sdch hé trg
doanh nghiép nudc ngodi nhu uu ddi vé thué quan, thic ddy phdt trién cg s6 ha téng
cung vdi viéc chi phi nhén cong 6 muc trung binh. Néu Viét Nam khéng tén dung t6t Igi
thé cla minh cé thé ddnh mét sy canh tranh véi cdc quéc gia nay.

> Thué t6i thi€u todan cau. Viét Nam da ban hanh Nghi quyét chinh thdc dp dung thué
t6i thiéu toan cau 15% déi vdi cdc cong ty da qudc gia tir ngay 01/01/2024, theo dé c6
thé sé& lam mdt di nhitng uu ddi thu€ ma cdc doanh nghiép dang dudc dp dung. Mdc du
vy, Chinh phd cling dang c6 ké hoach s dung nguén thu thué bé sung nay dé hoé trg
cho cdc doanh nghiép FDI ddp Uing yéu cau dé gilf chan cdc nha dau tu nudc ngoai.

> H6 trg phdp ly tdc déng chém han du kién. Mdc du Chinh phu thdi gian viia qua dd
ddy manh ban hanh nhiéu chinh sdch hé trg cho nganh, tuy nhién viéc “thdm thau”

thutng c6 d6 tré, nén nhiing tdc déng cé thé chdm hon du kién.

Bién déng gid ciia mét sé c6 phi€u BDS KCN va VN-Index
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - IDC, KBC, BCM DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung téi ua thich cdc cé phi€u IDC, KBC va BCM trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép s hitu quy du dn KCN va dién tich dat sén sang cho thué 1én trong thai gian tdi.

> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp SOTP, RNAV va P/B. Pvt: ty déng
Chi tiéu

Doanh thu 7.237 8.987 9.405 5.618 2.854 7.508 7.883 5414 6.323
%YoY -3,3% 24% 5% 491% -49% 163% 20% -31% 17%
LNG 2.460 3415 3.480 3.708 1.284 3.078 4.257 2.490 2972
Bién LNG (%) 34% 38% 37% 66% 45% 41% 54% 46% 47%
LNST-MI 1.394 2.101 2.182 2.031 598 1.538 2.423 1.417 1.737
% YoY -21% 50% 4% 42% -70% 157% 43% -41% 23%
EPS (d/cp) 4223 6.368 6.614 2.646 780 2.006 2.187 1.369 1.301
BVPS (d/cp) 15.069 18.356 20.969 23.679 24.280 26.540 17.934 18.303 25.727
NG/VCSH (Ién) 0,57 043 038 0,18 0,25 0,28 1,01 094 053
ROA (%) 9,5% 13,0% 12,7% 6,6% 1,8% 3,9% 4,5% 2,8% 3,1%
ROE (%) 26,9% 34,8% 30,9% 11,8% 3.2% 7.8% 13,6% 8,4% 7.2%

Ngubén: FiinPro, ABS Research 123



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - IDC, KBC, BCM YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

TONG CONG TY IDICO (IDC - HNX) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 55.400 VND - GIA MUC TIEU: 62.600 VND (+13,0%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024 tdng manh so véi cung ky. Doanh thu 9T/2024 cla IDC dat 6.891 ty dong (+38% svck), LNST cla cé déng Céng ty me dat 1.639 ty déng (+95%
svck) nhg su déng gdép chinh ciia mdng BDS KCN. Trong 9 thdng dau ndm, doanh thu mdng ndy dat 3.362 ty déng (+51% svck) va chiém 49% t6ng doanh thu.
Bién Igi nhuén gbp dat 60,3% (tdng 9,5 dpt so v48i 9T/2023) nhad gid cho thué KCN tdng so vdi cung ky.

> Mdang BDS KCN sé ti€p tuc la ddng luc téing trudng vdi dong vén FDI chdy vao thi trudng Viét Nam tiép tuc tich cuc, IDC ndm gil vi thé nha phdt trién KCN hang

dau véi quy mo dat sén sang cho thué 18n tai vi tri chién ludc nhu Ba Ria — Viing Tau, Long An, ...

> Doanh nghiép ciling dang tich cuc mé réng quy dét vdi viéc trién khai hang loat du dn mdi, trong dé 2 du édn KCN Tén Phudc 1 (Tién Giang), KCN My Xuén B1 (Ba
Ria — Viing Tau) da dugc chép thudn cha truong dau tu trong néim 2024 sé gép phan thic ddy doanh sé bdn hang trong ndm 2025 cla IDC. Ngodi ra, gid cho thué
KCN cta IDC du kién sé ti€p tuc duy tri & mdc cao nhd KCN ndm & nhiing vi tri thuén Igi.

> Tinh hinh t&i chinh lanh manh vé ty 1€ tra c¢é tdic cao. Vi dong tién ti hoat dong kinh doanh 6n dinh, ng vay & muc an toan, IDC du kién tiép tuc duy tri ty 1& trd c6
tdc ndm 2024 & muc 40% bdng tién mdt.

RUI RO PAU TU
> Tién d6 trién khai cdc dy én bat ddng san khu cdng nghiép chdm haon ky vong.
> Chi phi dén bu GPMB tdng Ién anh hudng dén Igi nhudn.

> Mdng thuy dién phu thudc nhiéu vao yéu té thai tiét va sé gdp rai ro néu nhu lugng nudc mua sut gidm.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - IDC, KBC, BCM YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC - CTCP (KBC — HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 27.750 VND - GIA MUC TIEU: 34.800 VND (+25,4%)
LUAN PIEM PAU TU

> KCN Trang Dué 3 cé thé mé bdn trong ndm 2025, thic dédy doanh sé bdn héang. Trong ndm 2025, ching téi ddnh gid dién tich cho thué dat KCN cta KBC sé
phuc h6i so v8i 2024 nhdg vao viéc (i) bat dau cho thué tai KCN Trang Dué 3, (i) doanh sé cho thué phuc héi tai KCN Nam Son Hap Linh (Bdc Ninh), (iii) bét dau cho
thué tai cum céng nghiép & Hung Yén. Viéc LG d& dudc phé duyét du dn déu tu mdi tri gid hon 1 ty USD tai Hai Phong dudc ky vong sé la dong luc thic déay viéc
hoan thién phdp ly tai KCN Trang Dué 3 cling nhu trd thanh khdch hang tiém ndng thué dét tai KCN nay ctua KBC.

> KBC s@ hitu quy déat thueng pham Idn. KBC I& mét trong nhitng doanh nghiép phdt trién BBS KCN hang dau cd nudc véi nhiéu KCN & nhiing dia phudng c6 von
dau tu nudc ngodi Ién, ddc biét 6 khu vuc phia Bdc. Doanh nghiép dang sd hitu quy dat udc khodng hon 3.200 ha va cé tiém ndng dugc b6 sung gan 1.000 ha

trong 2 ndm tdi.

> KDT Phuc Ninh va KDT Trang Cdt sé lan lugt déng gép vao Igi nhuéin thai gian téi. KBC dang hodan thién phdp ly cda 2 du dn nay sau khi da thu xép dugc nguén
vén dé hoan thanh déng tién s dung dat. Ching t6i cho réing KBC ¢6 thé md bdn KDT Phuc Ninh (115 ha tai Bdc Ninh) vaio ndm 2025 va KBT Trang Cdt (585 ha
tai Hai Phong) ké tir ndm 2026.

RUI RO PAU TU

> Qud trinh phé duyét du dn kéo dai cé thé dnh hudng dén ké hoach md réng cua KBC, trong khi dét cong nghiép s@n saing cho thué cé thé giam ddng ké tir ndm
2024

> Nhu cau thué dat céng nghiép suy gidm néu dong vén FDI chdm lai.

> Chi phi béi thudng gidi phédng mdt bdng cho cdc dy dn mdi tdng 1én cé thé anh hudng dén Igi nhudn.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - IDC, KBC, BCM YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

TONG CONG TY PAU TU VA PHAT TRIEN CONG NGHIEP - CTCP (BCM - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 66.500 VND - GIA MUC TIEU: 74.900 VND (+12,6%)
LUAN PIEM PAU TU

> Quy déat BDS KCN Ién tai Binh Ducgng mang lai nhiéu Igi thé. Trong béi cdnh dong vén FDI chdy vao thi trudng Viét Nam ti€p tuc tich cuc, Binh Dudng tiép tuc
n&m trong nhém cdéc dia phuang thu hat dugc nguén vén dau tu 18n vdi vi tri dia ly chién ludc la trung tdm cda vung kinh té€ trong diém phia Nam vdi dién tich dat
cong nghiép I8n nhét cd nudc. Ngodi ra, gid cho thué dat KCN tai Binh Dudng cling ném & muic cao va van con du dia tdng trudng trong thdi gian téi. Phan 16n cdéc
KCN dang van hanh cia BCM n&m & Binh Dudng sé gidp doanh nghiép dudc hudng Igi tir nhiing tin hiéu tich cuc nay

> Chién lugc md rong quy déat sang cdc tinh gidp ranh. Bén canh téin dung nhiing Igi thé sdn cé tai Binh Dugng, BCM cling dang tich cuc nghién clu, phdt trién cdc
du dn mdi tai cdc tinh 1&n cén nhu Binh Phudc, Binh Dinh dé dam bdo quy dat cho thué khi ty 1€ 16p ddy tai Binh Dudng 6 muc cao trén 90%.

> Trién vong tU cdc cong ty lién két, ddc biét la VSIP. Cdc khodn dau tu vao cdng ty lién doanh, lién két ciia BCM dd thé hién su hiéu quad khi thusng xuyén déng
gop ty trong I6n (trung binh khodng 46 — 50%) trong cd cdu Igi nhuén. Trién vong chinh thdgi gian tdi tép trung vao VSIP, I)JC va BWID, ddc biét la VSIP khi ludn duy
tri KQKD 6n dinh vdi vi thé chu dau tu KCN véi quy dat 16n nhdt ca nudc.

RUI RO PAU TU
> Tién dd trién khai phdp ly cdc du dn bat ddng san chém han ky vong, ddc biét tai du dn trong diém sdép téi KCN Cay Trudng.
> Chi phi béi thugng gidi phédng mdt bdng cho cdc dy dn mdi tdng 1én cé thé dnh hudng dén Igi nhudn.

> RuUi ro vé dp luc thanh todn ng trdi phiéu ddo han khi doanh nghiép cé ty 1é hé s6 ng cao nhdat trong nganh (vdéi ty 1& ng trdi phiéu 1&n).
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o GIAI NGAN VON PAU TU CONG TIEP TUC LA NHIEM VU TRONG TAM NAM TGI

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ndm 2025 la ndm cudi trong ké hoach dau tu cdng trung han 2021 - 2025. Theo
dd, Chinh pha dd dé ra ké hoach von dau tu céng ndm 2025 | hon 790 nghin ty déng
(Quéc hoi chua théng qua), téing ddng ké so vdi ké hoach hon 670 nghin ty déng cla
ndm 2024. Trong bdi cdnh tinh hinh gidi ngén vén dau tu cdng tir ddu ndm 2024 dén
nay chdm ddng ké han so vdi ké hoach dé ra (ltiy ké 11T/2024 udc tinh hodan thanh
54,8% - thdp hon muc 59,4% cung ky 2023), Chinh phd va cdc dia phudng dang tdp
trung chi dao quyét liét dé ddy nhanh tién do, hoan thanh muc tiéu.

> Nhdén t6 quan trong gitp thuc déy tdng trudng kinh té€ hudng téi Dai hdi XIV cla
Ddng (ndm 2026). Md&i ddy, phdt biéu tai HOi nghi toan qudc trién khai téng két thuc
hién NQ18 clia BCH TW khdéa 12, tinh hinh kinh té xd hoi 2024 va gidi phdp ndm 2025,
Thu tudng Pham Minh Chinh d& dé ra muc tiéu GDP tdng trudng khodng 8% trong
né&m 2025, tao dd tdng trudng 2 con s6 trong n&m 2026 — 2030. Vai tro cha hoat déng
dau tu cong dé thuc hién muc tiéu nay rat quan trong, sé dudc ddy manh ngay tu dau
n&m 2025. Muc tiéu cu thé trong 2025 dudc Tha tudng dé ra la hodan thanh it nhét
3.000 km dudng bé cao téc, cd ban hodan thanh sén bay Long Thanh, xéa nha tam, nha
d6t ndt trén cd nudc...

> Ndm 2025 ciing I& ndm “bdn 1€” véi nhiéu sy kién quan trong cla dét nudc nhu ky
niém 95 ndm thanh ldp Bdng, 135 ndm Ngay sinh cda Chd tich H6 Chi Minh, 50 ndm
gidi phdng mién Nam, théng nhét dat nudc, 80 ndm thanh l1dp nudc va 1a ndm tién
hanh Dai héi Bdng cdc cdp, tién téi Dai héi Dang toan quéc 1an tha XIV véi “ky nguyén
vuan minh” cla dédn téc. Nén hoat dong dau tu cong sé Ia mot trong nhitng kénh dudc

chd trong trién khai dé hoan thanh muc tiéu da dé ra.

K& hoach gidi ngdn vén dau tu céng (ty VND)
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o NAM 2025 TIEP TUC LA PIEM ROl HOAN THANH MOT SO DU AN QUAN TRONG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Loat du dn thanh phéan cao t6c Bdc — Nam GD2 vé dich trong ndm 2025 hé trg két qua

kinh doanh cdc doanh nghiép trong nganh. Du én cao téc Bdc — Nam GB2 cé téng chiéu dai

721 km vdi 12 dy dn thanh phan, khdi cong tir ddu nédm 2023 va dén hién tai dd hoan thién

khodng 60,8% gid tri hgp dong. Mét s6 du dn cé sdn lugng va tién do thi cong t6t nhu: Bdi Vot-

Ham Nghi, Viing Ang-Bluing, Bung-Van Ninh, Chi Thanh-Vén Phong, Van Phong-Nha Trang.

Céng tdc GPMB dd hoan thién phan I6n, dat 99,96% (720,9/721,3 km). Riéng trong n&dm 2024,

cdc Dy dn thanh phén cao téc Bdc-Nam dd gidi ngéin dugc 28.967/36.228 ty déng dat khodng

79% ké hoach dudc giao. Cdc cong trinh chém tién d6 do vudng mdc vé vt liéu xay dung (nhu

Cén Tho-Hbu Giang, Hau Giang-Cda Mau) cling dang dugc ddy manh thdo g8 trong viéc chdp

thuéin chd trusng khai thdc. Ddy sé la nhiing tién dé dé cho ndm 2025 khi cdc cong trinh déan

vé dich, ddc biét mét s6 cdng trinh s& hoan thién trudc 30/04/2025 theo chi dao cla Thu tudng

Chinh phu. N&m 2025 sé la diém rai ban giao ghi nhdn doanh thu tir cdc du dn nay cho cdc don
vi thau xdy dung, qua dé hé trg cho KQKD cla doanh nghiép.

Tién d6 thuc hién cdc du én Cao téc Bdc — Nam GD2 téi T9/2024
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s MOT SO DOANH NGHIEP DA O KQKD TiCH CUC NHG DAY MANH DAU TU CONG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Doanh thu xdy ldp mét sé DN (ty déng) LNST-MI 9T/2024 (ty déng) Gid tri backlog cia mét sé DN (ty déng)
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Ké hoach gidi ngdn vén déau tu cong ctia B6 GT-VT (ty VND)
> Trong 9T/2024, KQKD dd thé hién sy khéi séc nhd hoat déng dau tu céng dudc

120 120%
day manh. M6t s6 doanh nghiép cé lugng backlog ha tang Ién trong nganh (ddc
biét 1& backlog tai cdc du dn thanh phan cao téc Bdc — Nam GB2) nhu VCG, C4G, 90 A
f% 80%
LCG dda ghi nhén KQKD téng trudng tich cuc trong 9T/2024 vdéi mic tdng trudng 2 o , z fﬁ
chlr s6 (LCG ghi nhdn doanh thu/Igi nhudn tdng 51%/70%; C4G ghi nhdn doanh éé gé
40%
thu/Igi nhudn tdng 38%/51%; VCG ghi nhé&n doanh thu/Igi nhudn téng 2%/176%). 30 éé g? ’
Trién vong trong 2025 cla nhdm nay tiép tuc tich cuc khi la diém roi ghi nhan ban II II éé g?
’ _ X s 0%
giao tai cdc du dn, tép trung cdc du dn dudng cao téc. K& hoach cdia B GT-VT gidi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F °
ngdn von dau tu cobng ti€p tuc téing trong n&dm 2025 khodng 87.000 ty déng
mmm K& hoach (cOt trdi) mmmm Thuc hién gidi ngdn (cét trdi) Ty lé gidi ngdn (c6t phdai)

(+14,4% svck) tiép tuc ddm bdo ngudn cbéng viéc trong cdc ndm téi cho nhém

daonh nghiép xdy dung ha tang.
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s HOAT DONG PHAT TRIEN HA TANG TIEP TUC DUGC CHU TRONG YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nhu cau phdt trién ha téng van I6n sau ndm 2025. Du kién dén cu6i ndm 2025, cd nudc sé cé trén 3.000 km dudng cao téc va cubi ndm 2030 sé cb khodng trén
5.000 km. Theo sau du dn cao téc Bdc — Nam GD2 (cao téc Bdc — Nam phia Dong) sé la tuyén cao téc Bdc — Nam phia Tay véi téng chiéu dai trén 1.200 km qua 23 tinh,
thanh phé. Trong dé du dn thanh phan quan trong cé doan Gia Nghia (Bdk Nong)-Chon Thanh (Binh Phudc) vdéi chiéu dai 128,8km, téng vén déu tu khodng 25.540 ty
déng sé giup két n6i vung Tay Nguyén va Déng Nam Bo, tao khéng gian va ddng luc phdt trién mdi cho vung. Bén canh cdc du dn cao téc va dusng sdt cang bién, cdng
hang khéng, clia khdu quéc té cling sé dudc chd trong trong dai han.

> Linh vuc dudng sdt, tdng muc dau tu cdc du dn dén ndm 2030 vao khodng 151 ti d6 la, bao gébm cd dudng sét dé thi. Linh vuc dudng thiy néi dia tap trung phdt trién
cdc tuyén van tdi thay ven bién khu vuc mién Trung va déng bdng séng Cltu Long vdéi tng muc dau tu cdc du dn dén ndm 2030 vao khodng 11 ti d6 la. Linh vuc hang
hdi sé cai tao ndng cdp cdc lubng hang hadi quan trong, phdt trién cdc khu bén cang Lach Huyén, Can Gig, Van Phong, Tran Dé vdi téng muic dau tu dén ndm 2030 han

4 1/ d6 la.

» Téng udc tinh tinh theo quy hoach, t6ng mic dau tu cdc du dn dén ném 2030 vao khodng 24,8 ty USD; dén ndm 2050 vao khodng 33,64 ty USD.

M6t sé du dn cao téc ddng chid y sau ndm 2025 Muc tiéu phdt trién ha tang téi ndm 2030
e Téng vén déau tu
Chiéu dai (km) o 5 snida
(ty dong) Linh vuc Muc tiéu ném 2030 T°"%;§:igﬁ“ w

DBudsng Vanh dai 3 TP.HCM 90 75.400
Budng Vanh dai 4 Ha Noi 1128 85.800 Pudng bo Pudng cao téc (km) 6.500 25ty USD
Ngoc Hbi - Chon Thanh - Rach Gid 759 129.360
Chéau Béc - Cén Thd - Séc Tréing 191 44.700 Pudng sat Pudng sdt (km) Tdng thém 2.400 km 151 ty USD
Ha Tién - Rach Gid 212 25.643

Hang hai Pudng thay (km) 9.000 15 ty USD
Bubén Ma Thudt - Khdnh Hoa 130 22.000
TP.HCM - Moc Bai 20 10.421 Hang khéng Cdang hang khéng 30 cang h\ang khof‘g (A1.4 17 ty USD

qudc té va 16 quoc noi)
Hdi Phong - Ninh Binh 109 19.780
\ . Céng sudt va sén 158.244 MW va 505 ty 5

Htu Nghi - Chi Léing 43 11.024 Pudng dién S Y Y 78 ty USD

lugng kWh
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¢ DU AN TRONG DPIEM DUGNG SAT CAO TOC BAC - NAM

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Du dn dudng sdt cao t6c Bdc — Nam dd dudc Quoc hoi
théng qua chd truong dau tu trong T11/2024 vdéi thong tin

sd b6 nhu sau:

* Téng muc dau tu, nguén vén: 1,7 triéu ty déng (67
ty USD). Suat dau tu la 43,7 triéu USD/km. Nguén
vén dau tu cong ti NSNN trong 12 ndm, binh quén
mbi n&m 5,6 ty USD.

* Quy md tuyén: téng chiéu dai 1.541 km, véi 10%
ham, 30% nén dat va 60% cau. Diém dau tai ga
Ngoc H6i (Ha Noi), diém cubi tai ga Thd Thiém
(TP.HCM), di qua 20 tinh thanh. Téc d6 350km/h.

* Gidi phéng mdat bdng: nhu cau s dung dat la
10.827 ha, kinh phi GPMB la 150.148 ty déng.

* Thdi gian trién khai: Quéc héi phé duyét chu truong
dau tu trong T11/2024, khdi cébng cubi ndm 2027,

phdn déu hoan thanh toan tuyén ndm 2035.

> Du dn Budng sét Cao téc Béc — Nam khi trién khai sé
mang lai khoi lugng céng viéc khéng 16 cho cdc don vi
thau xdy dung (thi cdng ha tang, nén mdéng) cling nhu
cdc doanh nghiép cung cdp vét liéu xdy dung (thép, dd

xay dung, xi mdng, ...)

Théng tin du dn Dudng sdt cao t6c Bdc - Nam

DIEM PAU:
GA NGOC HOI

Chiéu dai
1.541
tuyén (km)
B ssga depot | -9
6 ga, depo
= J P 5 depot

N . an S6 lugng ga

4,3 git LAl e
Lo 1}
5,5 gid
DIEM CUC:
GA THU THIEM

23 ga hanh khéch
5 ga hang hdéa
5 depot tau khdch

Nguén: ABS Research
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> HO TRG PHAP LY BE THUC DAY HOAT DONG PAU TU PHAT TRIEN CG SGHATANG ~ DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Sla Luét Pau tu dé ddy nhanh tién dé gidi ngdn vén dau tu cdng. B6 K& hoach va Dau tu dang kién nghi stra d6i Ludt Dau tu cdng véi mét sé diém ddng chd y

nhd&m téng cudng hiéu qud qudn ly va st dung vén:

* Phdan cdp manh mé vé thdm quyén thdm quyén quyét dinh chid trusng dau tu céc dy dn nhém B va nhém C dudc phdan cép rd rang han, gidp giam bét thai gian

phé duyét va ndng cao tinh tu chid clda cdc cdp dia phudng.
* Phdn quyén st dung ngén sdch dau tu — trao quyén cho dia phudng qudn ly ngdn séch dau tu, gidm su phu thudc vaio cd quan Trung udng dé ddy nhanh tién do
gidi ngdn von dau tu.
* Tdng cudng gidm sdt va ddnh gid hiéu qud dau tu cdng ddm bdo hiéu qud st dung vén va minh bach trong quan ly du dn.
> Sta Ludt Dau tu theo phudng thiic déi tdc cong tu (PPP) dé€ ddy nhanh téc d6 thi céng cdng trinh trong diém véi mét s6 ndi dung ddng chu y:

* Thuc ddy trién khai du dn PPP: thong qua (i) mé réng linh vuc déu tu cho cdc du dn ngodi cdc nganh y té, gido duc, ndng ludng va giao thong; (ii) béi bé quy
dinh vé muc vén t6i thiéu 200 ty dong khi dau tu; (iii) dp dung trd lai hdp déng BT (Xdy dung - Chuyén giao) (ding thuc hién ti dau ndm 2021) gitp cé thém lua
chon dé trién khai dy dn, khai théng nguén vén tir dau tu tu nhdn va tdng cudng sy canh tranh trong linh vuc dau tu ha tang giup nha nudc giam bdt gdnh nding
tai chinh, ddy nhanh chéng tién dé xdy dung cdc cdng trinh cdng, (iv) dp dung hgp déng BOT cho néng cdp cdng trinh hién hitu d€ md rong céng trinh dau tu, ...

= XU ly vuédng mdc cdc du dn BOT, BT chuyén ti€p. Hién nay, c6 khodng 160 du dn BT dang gdp khé khdn trong qud trinh trién khai, véi téng mdc dau tu 1én dén
khodng 59 nghin ty dong. Ludt sifa d6i mdi sé cho phép tiép tuc trién khai cdc du dn dang con vudng mdc trdnh gay lang phi, gidp Chinh pht 6 cd s phdp ly dé

xU ly cdc véin dé phdt sinh trong qud trinh thuc hién.

* Hb trd cho cdc doanh nghiép tham gia déu tu PPP khi (i) diéu chinh ty 1& vén nha nudc tham gia PPP — cho phép I6n han muic 50% (gidi han trudc ddy) nhung
khéng qud 70% dé hd trd cho cdc dan vi tu nhén tham gia dau tu & nhitng du dn cé bién Igi nhuén thdp, (i) nguén vén thanh todn va cd ché chia sé rai ro: ludt
stfa d6i quy dinh cu thé vé nguén thanh todn khi hgp déng chdm dut trudc han tir nguén du phong ngén sdch TW va cde doanh nghiép dau tu tai chinh cda nha
nudc, theo dé quy dinh nay sé gilp gidm rui ro khi dy dn khéng dat dugc doanh thu nhu ky vong.

Nhin chung, cdc du thédo stta déi cdc bd luat lién quan dén hoat déng dau tu ctia Chinh pha

dé thuc day hoat déng dau tu, phdt trién cd sé ha tang tif cd nguén vén nha nudc va tu nhéan
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s RUI RO GIAI NGAN CHAM TIEN PO DE RA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Tuy nhién, viéc gidi ngdn vén dau tu céng c6 rui ro chdm hon tién d6 dé ra, Ty Ié gidi ngén dau tu céng trong ndm

dan dén tinh trang tdng ng cdng. Viéc chém tré dén ti mét s6 nguyén nhan: 140%

120%
* Chua chudn bi t6t céng tdc dau tu, dén nhiém vu vao cudi ndm. Cdc du dn / ——————— \ I

\ A Y £ 2% 220 A A 2, A v \ v N \ 100%
dau tu cong thudng cé xu hudng gidi ngdn chdm & dau ndm va tdng téc vao
~ , Ny A . N R , = . 80%
nhitng thdng cudi ndm — diéu nay thudng do thuc trang cong tdc chudn bi
60%

déu tu, chudn bi du dn chua t6t cdia cdc bd nganh va dia phudng chém tién ./O\A N

+

L 2

~ v 7 2 - A - A - ~N A ~N \ AN i) ~ =2 . 0
do, dan dén du dn chua du diéu kién giao von, don vén vao cudi ndm dé gidi 40%
ngén cho kip k& hoach. 20% R — -~ —— . —
0%
* Tha tuc phé duyét du dn va céng tdc GPMB kéo dai. Cdc thu tuc phé duyét 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
chd truong dau tu, phé duyét du dn dau tu mat nhiéu thdi gian, nhat la thi e 3T et G e QT i C& NEM

tuc phé duyét thiét k&, dau thau, gidi phéng mdt bdng. Cong tdc GPMB trong Ty 1& Ng cbng/GDP ctia Viét Nam thép han cdc quéc gia trong khu vuc

nhiéu trudng hdp bi kéo dai do khdé khdn khi xdc dinh gid dat, phuong dn boi

x N Ve -~ ? ~ \ Ve 60%
thudng, ho trg, tdi dinh cu, chéng chéo gilta quy hoach st dung dat va cdc
quy hoach xéy dung, quy hoach nganh...
* Thay d6i chi phi so véi du todn ban déau. Viéc cdp nhét, ra sodt, cdng bo gid 40%
vat liéu xay dung, chi s6 gid xdy dung trong du todn chua phan dnh kip thai
su thay d&i cua thi trudng, khi gid tdng cao sé lam tdng chi phi cho doanh
nghiép &nh hudng tiéu cuc dén céng tdc ddu tu xay dung. 20%
* Ndng luc nha thau yéu kém. Cdc nha thau véi yéu kém dua ra muc gid thap
dé trdng thau tuy nhién ndng luc khéng ddp Ung yéu cau, lam chdm tién d6 0%
thi cdng cong trinh, gidn tiép tdc déng Ién chi phi cta du dn. 2019 2020 2021 2022 2023
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, LCG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cdc cé phi€u VCG va LCG trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép sd hitu khéi ludgng backlog ha tang 16n (ddc biét I cde cong trinh giao théng du ki€én ban giao trong 2025) dé ho trg cho KQKD thdi gian téi.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp SOTP va P/B. Buvt:ty dong

Chi tiéu
plopic) 2024F 2025F plopic) 2024F 2025F

Doanh thu 12.704 11.800 13,570 2.008 2.400 3.000
%YoY 50% 7% 15% 99% 19% 25%
LNG 1.143 2.006 1.890 281 288 330
Bién LNG (%) 9% 17% 14% 14% 12% 11%
LNST 404 885 820 104 151 170
% YoY -48% 119% -7,3% -46% 54% 12%
EPS (d/cp) 755 1.773 1.643 519 800 901
BVPS (d/cp) 13.569 13.706 14.235 13.037 13.200 13.500
NG/VCSH (Ién) 0,82 0,80 0,86 0,26 0,39 0,42
ROA (%) 1,6% 3,2% 2,7% 1,9% 3,2% 3,4%
ROE (%) 6,9% 12,5% 10,2% 4,1% 7.8% 7.5%
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, LCG YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP XUAT NHAP KHAU VA XAY DUNG VIET NAM (VINACONEX) (VCG - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 17.400 VND - GIA MUC TIEU: 21.600 VND (+24,1%)
LUAN PIEM PAU TU

> Mdng xéy dung ha tang ctia VCG dudc ky vong tiép tuc tdng trudng nha dau tu céng. VCG lad mét trong nhitng nha thau xdy dung hang dau va uy tin tai Viét
Nam, tham gia tat ca cdc linh vuc xdy dung nhu: du dn giao théng, xdy dung cdng nghiép, xdy dung dén dung, ... trong dé cé mot sé du dén giao théng 16n nhu 5 du

dn thanh phan cla cao t6c Béc — Nam GB1, 3 du én thanh phan clta cao téc Bdc — Nam GD2, cdc gdi thau xdy dung san bay quéc té Long Thanh.

> Gid tri backlog xdy dung I18n dam bdo ngudn doanh thu. Theo udc tinh, téng gid tri backlog con lai ctia VCG khodng gan 25.000 ty, du kién sé& hoan thanh nhém
g6i thau nay chédm nhat la ndm 2027, dam bdo ngudén ghi nhén doanh thu trong cdc ném tdi cho doanh nghiép. Vdéi ndng luc da dudc khdng dinh, du kién khéi
lugng backlog ciia VCG sé ti€p tuc téing trudng trong thai gian tdi ti nhitng du dn dau tu cdng mdi cta Chinh phd.

> Mdng BDS dan héi phuc. Thi trudng BDS phia Bdc héi phuc, ddc biét la thi trudng Ha Noi gitip cho ty 1&é hdp thu cdc du dn mdi cda VCG & muc t6t (du édn Green
Diamond) tuy nhién mang BBS dan cu thdi gian tdi cé thé sé phuc héi chém khi VCG khéng con s@n cdc sdn phdm dé bdn. Mang BDS KCN sé la dong luc tdng
trudng mdi khi doanh nghiép d& dugc chép thudn chu truong dau tu du dn KCN Béng Anh — Ha Noi vaio thdng 4/2024. VCG dang trién khai 3 du édn KCN bao gom:
Khu CNC 2 Hoa Lac (270 ha) d& cho thué va 2 KCN dang trién khai dau tu & Son Dong (Ha No6i) va Déng Anh (300 ha).

RUI RO BAU TU
> Cdc du dn xay dung bi chédm tién do trién khai anh hudng ti cong tdc gidi phdng mdt bdng hodic anh hudng ti cdc yéu té bat Igi khdc.
> Hoat dong gidi ngén vén dau tu cong chém han ké hoach dé ra.

> Gid nguyén vat liéu bién déng dnh hudng dén bién Igi nhudn cdia doanh nghiép.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, LCG YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP LIZEN (LCG - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 10.500 VND - GIA MUC TIEU: 11.800 VNP (+12,4%)
LUAN PIEM PAU TU

> Sé hitu lugng backlog I6n hé trg tadng truédng. Doanh nghiép hién dang duy tri khéi lugng hdp déng chua thuc hién Ién téi gan 7.000 ty dong bao gom backlog
chuyén ti€p tir ndm 2023 tai cdc du én nhu Viing Ang — Bung, Van Phong — Nha Trang, Cao téc Bién Hoa — Viing Taw, ... v phdn thém mdi trong ndm 2024 tif hop
dong gid tri 1,4 nghin ty tai du dn cao téc Hitu Nghi — Chi L&ng. Du dn ndy dudc dau tu theo phudng thic déi tdc cong tu PPP (hgp déng BOT) ky vao T4/2024.
Nguén backlog I6n gitdp LCG c6 thé duy tri doanh thu 6n dinh tdi cudi ndm 2026.

> Diém rgi ban giao mét loat du dn cao téc tir cudi 2024 — 2026. Mot loat du dn ha téng quan trong nhu cdc du dn thanh phan clda cao téc Bédc — Nam GDB2 ma
LCG dang thi cdng s& dén han hoan thanh trong giai doan tir Q2/2025 (30/04/2025) dén cudi ndm 2025 theo chu trudng chi dao clia Tha tudng Chinh phd va B
GTVT. 2 géi thdu thi céng 18n nhét ctia LCG la Viing Ang — Bung, Véan Phong — Nha Trang déu dang dat tién dd thi cong tich cuc. Theo dé, LCG cé thé ghi nhan
doanh thu va Igi nhuéin ddng ké tu nhitng du dn nay khi tién hanh ban giao.

> Trong thai gian téi, hoat déng dau tu cdng ti€p tuc dudc ddy manh. Quéc héi va Chinh phi van dang tép trung chi tiéu cho hoat déng déu tu cg sd ha tang trong
giai doan 2021 — 2025 va 2025 - 2030 vdéi ngudn von dau tu cdng I6n, ddc biét 1o ha tang giao théng. LCG sé dudc hudng Igi ti viéc day manh dau tu cong vdi
nhiéu hgp déng mdi nhs (i) kinh nghiém cta nha thau [Gu ném vdi vai trd tdng thau hang loat du dn Idn, (i) tinh hinh tai chinh tét vdéi ty 1€ ng vay thdp han so vdi

doanh nghiép trong nganh, (iii) néng luc thi céng du dn vdi hé théng mdy mdéc hién dai.
RUI RO AU TU
> Cdc du dn xay dung bi chédm tién do trién khai anh hudng tir cong tdc gidi phdng mdt bdng hodic anh hudng ti cdc yéu té bat Igi khdc.
> Hoat dong gidi ngén vén dau tu cong chém han ké hoach dé ra.
> Gid nguyén vat liéu bién déng dnh hudng dén bién Igi nhudn cda doanh nghiép.
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s XAY DUNG CONG NGHIEP — HUGNG LOI NHG DONG VON FDI TiCH CUC YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Tich cuc nh& dong vén FDI manh mé. V4i viéc dong vén FDI 11T/2024 tich cuc Ty trong du én thué dét va nha xuéng
va du kién tiép tuc téing trudng trong thdi gian téi theo lan séng dich chuyén “Trung ~ 100%

Qudc + 1" va Igi thé cta Viét Nam nhu: (i) vi tri chién ludc, (i) chi phi sdn xudt canh B0%

tranh, (iii) cg s6 ha tang cai thién, ... (ching t6i phdn tich cu thé trong phan nganh

BDS KCN) sé gilp gia tdng khéi lugng cdng viéc ddng ké cho mang xdy dung céng 60%

nghiép bao gébm: nha xudng, kho bdi hay ha tang néi khu khu céng nghiép. 0%

> Gia téng xu hudng thué nha xudng. Xu hudng gan déy céc chd dau tu KCN bat

ddu gia t&ng hinh thic tu ddu tu nha xudng, kho bdi sau khi hodn thién ha téng i~ 20%

mdi cho thué thay vi cho thué dat luén nhu trudc déy khi cdc nha dau tu nudc 0%

ngodi khi chuyén dén Viét Nam sdn xudt dd cé don hang va mudn rat ngdn thdi Q22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q123 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Ql/24 Q224 Q3/24
gian ddu tu. Trong 9T/2024, ty 1& phan bé cho thué nha xudng & 54% trong khi mThué ddt = Nha xudng

thué dat Ia 46%. Diéu nay sé mang lai Igi thé nhiéu hon cho cdc nha thau xdy dung

Phén bé du dn FDI 9T/2024 M4t sé du dn xdy dung céng nghiép I6n
theo lodi hinh

trong nudc khi cdc doanh nghiép FDI thudng yéu céu cao vé ndng luc thi céng, tai

chinh cling nhu mot s6 yéu t6 khdc vé quan tri nhu ESG. Gidi tri hgp déng e
P Nha thau

(ty d6ng)

> Su canh tranh trong nganh ciing sé& dén tdng Ién. Nhiéu nha théu I6n trong finh

vuc xdy dung ddn dung/ha tdng dang cé xu hudng dich chuyén sang mang cong Nh& mdy LEGO 10.000 cTD

nghiép trong bdi cdnh mang xdy dung dén dung chua thét su khdi sdc khi thi

Nha mdy Foxconn Bdc

. 7.500 CTD
trudng BBS mdi & giai doan dau chu ky héi phuc, mang xéy dung céng nghiép vdi Giang
bién 1&i gbp cao, dong tién t6t khi cdc khodan ng phai thu khé doi thdp (do khdch Nha mdy Pandora 3.750 cTD
hang chd yéu 1a cdc doanh nghiép FDI), theo dé sé gia téing tinh canh tranh trong Nhé: mdy PepsiCo 2500 cTD
mdng nay. Cdc doanh nghiép cdé quy mé Idn, Igi thé vé ndng luc thi cong, thich Ung Nha xuGng KCN Ba Thién 1
tot vdi van héa lam viéc cla cdc dan vi nudc ngodi, chd trong qudn tri doanh & Nam Binh Xuyén Green 5.000 HBC

Park
nghiép sé ndm dudc uu thé khi déu thau cdc du dn xdy dung cdng nghiép I8n.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - CTD DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich c6 phi€u CTD trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép sd hitu khéi ludng backlog céng trinh céng nghiép 16n cung véi ndng luc thi cdng dau nganh.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.
> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp P/B va P/E.

Dvt: ty dong

CTD
Chi tiéu
Doanh thu 21.045 25.326 27.425
%YoY 30% 20% 8%
LNG 694 962 1.124
Bién LNG (%) 3,3% 3,8% 4,1%
LNST 310 495 620
% YoY 358% 60% 25%
EPS (d/cp) 2.987 4.779 5.960
BVPS (d/cp) 85.973 88.206 92.428
Ng/VCSH (lan) 0,17 0,18 0,20
ROA (%) 2,7% 2,0% 2.8%
ROE (%) 7.2% 5,4% 6,8%
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - CTD YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 65.800 VND - GIA MUC TIEU: 76.600 VND (+16,4%)
LUAN PIEM PAU TU

> Mang xdy dung cdng nghiép véan la diém sdng. CTD vdi vi thé clia téng théau xdy dung dau nganh, s hitu ndng luc thi céng vugt troi ddp Ung cdc tiéu chudn khat
khe cdia nha dau tu nudc ngodi, dang sé hitu lugng backlog du dn 18n, udc tinh gan 30.000 ty déng trong giai doan 2025 — 2027, ddm bdo nguén ghi nhan KQKD
trong nhitng ndm tdi. Ngodi ra, vdi tiém ndng thu hit dong von FDI 18n cda Viét Nam, cung viéc CTD tién phong dp dung mé hinh qudn tri theo ESG sé gitp doanh

nghiép cé thé tiép tuc gia tdng ddng ké cdc hgp déng xéy dung cong nghiép.

» Mang xdy dung dan dung dd cé nhiing tin hiéu phuc héi. Thi trudng BDS dd cé ddu hiéu phuc héi trong ndm 2024 khi cd nguén cung va cau téing |én ddng ké. Dy
ki€n trong ndm 2025 khi nguén cung ti€p tuc tdng, cdc hé trg vé chinh sdch phdp ly ctia Chinh phd sé gitp thi trudng BDS khdi sdc han, qua dé giup mdng xay

dung dén dung phuc héi sau giai doan gén 5 nédm chim trong khé khén.

> Bién Igi nhu@n cé thé tiép tuc gia tdng. Vdi viéc cdc gdi thau xdy dung cong nghiép ti€p tuc téng trong giai doan tdi cuing vdéi dp luc trich 1dp du phong ng phai thu

khé doi giam xuéng (khi d@ hoan tét trich 1&p vdi cdc chd dau tu trong giai doan trude ddy), bién Igi nhudn cda doanh nghiép c6 thé sé tiép tuc dudc md rong.
RUI RO AU TU
» Cdc khodn phdi thu khé doi gia tdng lam tdng trich |Gp du phong.
> Thi trudng BDS trong nudc ti€p tuc phuc héi cham.

> RUiro dong von FDI dau tu vao Viét Nam chém lai do nhiing chinh sdch mdi dudi thsi Téng théng My Donald Trump.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH THEP
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¢ THI TRUGNG THEP THE GIGI Bl ANH HUGNG B3I KINH TE TRUNG QUOC

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nguén cung van yéu. Theo Hiép hdi Thép thé gidi (WSA), sdn lugng sdn
xudt thép Ity ké 10T/2024 dat 1,54 ty tén (-1,6% svck) do su sut gidm tai thi
trudng Trung Quéc khi lugng san xudt dat 850,7 triéu tan (-3% svck). Trung
Qudc da chd dong cdt gidm lugng thép san xudt khi thi trusng BDS van am
dam anh hudng dén tinh hinh tiéu thu thép (udc tinh sdn lugng phuc vu hoat
dong xay dung chiém gén 50%), lugng thép ton kho I6n. WSA ddnh gid trong
ndm 2025 ngudn cung thép thé gidi van & muc yéu.

> Nhu cau tiéu thu du ki€n phuc héi nhe trong 2025. Trong boi cdnh thi
trusng BDS Trung Quéc van déng bdng, WSA cho rdng nhu céu thép cla
Trung Qudc ti€p tuc gidm svck trong ndm 2024/2025 & mic 3%/1% tudng
duong dat khodng 869/860 triéu tdn. Theo dd, nhu cau thép todn cdu trong
n&m 2024 dudc du bdo gidm 0,9% svck vé 1,75 ty tan, nédm 2025 sé phuc héi
nhe 1,2% lén muc 1,77 ty tén (sau 3 ndm gidm lién ti€p) nhs vdo tdng trudng
clia cdc qubc gia ngodi Trung Quéc nhu An D6 (du kién tdng 8%) va cdc quoc
gia mdi noi.

> Gid thép dugc hé trg bdi chinh sdch kich thich cia Trung Quéc nhung du
ki€n van dién bién khé ludng. Sau nhiing théng tin vé goi hd trg kich thich kinh
té I6n cha Trung Qudc, tdm ly thi trusng tich cuc da gidp gid thép phuc hoéi tu
vung ddy trong T9/2024. Tuy nhién, xu hudng gid thép van dién bién khé ludng
khi nhu cau yéu va nguén cung du thifa tai Trung Quéc van la tré ngai I6n vdi
da téng gid. Cung dd, cdc bién phdp phong vé thuong mai, thué chéng bdn
phd gid (CBPG) dudc ddy manh dp dung tai nhiéu quéc gia dé phong ngla
thép gid ré tir Trung Québc.
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¢ SAN LUGNG TIEU THU CUA THI TRUGNG NOI DIA TIEP TUC TANG TRUGNG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» San lugng ndi dia dudc ky vong tiép tuc téing trudng nhd vao yéu té:

= Xdy dung dén dung: vdi vi thé chiém 60% nhu céu thép, thi trusng BDS va
hoat doéng xdy dung dan dung chiém chd yéu trong tiéu thu thép ndi dia.
Nguén cung san phdm BDS du kién ti€p tuc tdng trong ndm 2025 tai cd thi
trudng Ha Néi va TP.HCM sé gitp thuc ddy sdn ludgng thép bdn ra. Trong
10T/2024, d& ching kién sy tich cuc nay khi nguén cung BDS budc dau hoi
phuc. Theo Hiép héi Thép Viét Nam (VSA), téng lugng tiéu thu toan nganh dat
24,5 triéu tan (+15,4% svck), tdng trudng 6 hau hét cdc san phdm ngoai tris
HRC, @n tugng nhat 1a thép xdy dung khi sdn lugng bdn trong T10/2024 & muc
cao nhdt trong 4 n&m trd lai day.

* Pau tu cdng tiép tuc dugc ddy manh trong ndm 2025 — ndm cudi cta ké hoach
dau tu céng trung han 2021 - 2025 vdi nhiéu muc tiéu va du dn I6n nhu phan
dau hodan thanh it nhat 3.000 km dudng bd cao téc, cd bdn hoan thanh sén
bay Long Thanh, dudng Vanh dai 3 TP.HCM, Vanh dai 4 Ha NOi, ... Trong dai
han han, du dn dudng sdt cao téc Bdc — Nam vdéi vén dau tu 67 ty USD sé la
dai du dn gitp thic day tiéu thu lugng I8n vat liéu xdy dung, ddic biét 1o thép.

> Sdn lugng xudt khéu cé thé sé gidm. WSA du bdo nhu céu thép toan cau trong
ndm 2025 ¢4 thé phuc héi nhe 1,2% svck, tdp trung chinh tai An D& v mét sé thi
trudng mdi néi. Tuy nhién, véi viéc cdc qudc gia gia tdng dp dung bién phdp
phong vé thusng mai, thi trudng nay du kién sé gdp nhiéu khé khdn haon. Trong
ndm 2024, mo6t s6 cudc diéu tra ddng chd y vdi thép caa Viét Nam nhu: HRC va

t6n ma tif EU var An D6 trong Q3/2024, thép chéng dn mon tU My.
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o BIEN LOI NHUAN NGANH BUGC CAI THIEN

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Gid thép ky vong phuc héi nhe trong ndm 2025.

* Gid thép Trung Quéc khéng con giadm manh. Ching téi cho réing gid thép
Trung Quéc trong ndm 2025 cé thé bién déng trong pham vi hep hon gan
vung ddy do mét s6 yéu to (i) cdc chinh sdch kich thich dua ra trong ndm
2024 cla chinh phd Trung Quéc dudc hdp thu, (i) chd déng cét gidm lugng
thép sdn xudt dé thu hep chénh léch cung — cau, (iii) nhu cau xdy dung
phuc h6i dan 4 thi trudng ngodi Trung Qudc. Tuy nhién, ching t6i cling luu
y gid thép Trung Qudc cé thé sé tiép tuc bién dong khé ludng do tédm ly thi
trudng thay d6i theo dif liéu kinh té€ cda Trung Quéc cling nhu nhitng bién
phdp bdo hé thusng mai cta cdc quoc gia dp dung vdéi thép Trung Quéc.

= Cau trong nudc hé trg gid bdn. Vdi nhu cau tiéu thu tich cuc clda thép tai
Viét Nam phuc vu hoat déng xdy dung sé 1& nhén té hé trg gid thép cai
thién, ddc biét la gid thép xdy dung.

» Bién Igi nhudn dugc cdi thién nhd gid bdn tdng manh hon gid nguyén vat
liéu. Theo du bdo ctia JP Morgan, véi ky vong nguén cung xudt khdu tai Uc héi
phuc v& nhu cau sédn xudt van ti€p tuc suy yéu tai Trung Quéc sé giup cho gid
xudt khdu nguyén vat liéu qudng sdt va than céc giti 8 mic hd trg cho cdc
doanh nghiép san xudt thép. Gid qudng sdt trong 2024 va 2025 du bdo dat
105 va 90 USD/tan con gid than céc duge dy bdo 6 ngudng 240 USD/tdn tdi
ndm 2024 va 190 USD/tdn vao ndm 2025. Gid bdn thép tdng manh han gid

vat liéu sé gilp cdi thién bién Igi nhuén gop cua doanh nghiép trong nganh.
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s AP THUE CBPG HO TRO DOANH NGHIEP SAN XUAT THEP TRONG NUGC

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Trong béi canh lugng HRC va tén ma gid ré nhdp khéu vao Viét Nam tdng manh,
c6 thé gdy thiét hai téi cdc daon vi sdn xudt trong nudc, B6 Céng thudng dad tién
hanh cubc diéu tra vdi cdc sédn phdm nay, 2 vu viéc ddng chd y dang dudc thuc
hién gan ddy gém AD19 — tén ma nhép tU Trung Qudc, Han Quéc; AD20 - HRC
nhdp tU Trung Quéc va An D6. Theo théng tin tir B6 Céng thudng trong budi hop
bdo Q3/2024, két quad diéu tra sd bd chédm nhat sé dugc cong bd trong T11/2024.
Tuy nhién, hién tai chung t6i chua quan sdt thdy Bé Céng thuang cong b6 két quad
diéu tra chinh thic 2 vu viéc nay, theo dé quyét dinh cudi cuing cé thé bi chdm han
so V@i ké hogch. Ching t6i cho rdng két qua sé dudc cdng bé trong ndm 2025, va
dp dung thué CBPG vdi cdc sdn pham tén ma va HRC mang lai nhiing tdc déng

tich cuc:

» Nhém doanh nghiép kinh doanh HRC nhu HPG hay Formosa sé dugc hudng
Igi khi gidm dudc su canh tranh cda lan séng thép HRC gid ré da lién tuc nhdp
khéu vao Viét Nam tir Trung Quéc trong nédm 2024 (10T/2024 lugng thép nhap
khau dat 10,2 triéu tdn, tdng 58,9% svck). Nhu cau HRC trong nudc (12-14 triéu
tan/n&m) van cao hon céng sudt trong nudc (8-9 triéu téin/ndm) sé gilp cdi thién

s@n lugng tiéu thu cling nhu gid bdn cia HRC trong nudc.

» Nhoém doanh nghiép kinh doanh ton ma nhu NKG, HSG, GDA, ... s€ c6 su phan
héa. Thué CBPG dp dung vdi san phdm HRC (I& nguyén liéu dau vao sdn xudt ton
ma) sé& lam gia tdng chi phi san xudt, theo dé lam gidm Igi nhudn va tdc ddng tiéu
cuc téi nhédm doanh nghiép nay. Con déi véi thué CBPG dp dung cho ton ma sé
giup cdc doanh nghiép nay dudc hudng Igi.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - HPG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cé phi€éu HPG trong nganh dua trén tiéu chi:
> Vi thé& doanh nghiép dau nganh, dudc hudng Igi tir su khdi séc cla thi trudng BDS, thidc day dau tu cdng cling nhu cdc bién phdp CBPG vdi thép nhép khau.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp FCFF va P/E. Bt 1y déng

Chi tiéu
plopic 2024F 2025F

Doanh thu 118.953 139.439 163.605
%YoY -16% 17% 17%
LNG 12.847 21.195 25.522
Bién LNG (%) 10,8% 15,2% 15,6%
LNST 6.835 12.757 15.414
% YoY -19% 87% 21%
EPS (d/cp) 1.175 1.994 2.410
BVPS (d/cp) 17.685 18.072 20.526
NG/VCSH (lén) 0,64 0,69 0,67
ROA (%) 3.8% 6,3% 6,8%
ROE (%) 6,9% 11,7% 12,8%

Ngubén: FiinPro, ABS Research 146



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - HPG YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HPG - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 26.750 VND - GIA MUC TIEU: 33.500 VNP (+25,2%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD 9T/2024 tdng trudng tich cuc nhg san lugng thép tiéu thu phuc héi. Doanh thu 9T/2024 cta HPG dat 104 nghin ty (+23,4% svck), chd yéu nhd mdc tdng
trudng doanh thu cdia mdng thép (+23% svck). San lugng tiéu thu trong 9T/2024 cla thép xby dung dat 3,3 triéu tén (+29% svck), HRC dat 2,3 triéu tan (+14%
svck). Lgi nhudn sau thué cta c6 dong Cong ty me dat 9.213 ty dong (+139% svck), bién Igi nhuén rong dat 8,8% (so vdi muic 4,5% clng ky ndm trudc).

> Nhu cau thép xdy dung du bdo cé thé phuc héi tich cuc trong ndm 2025 nhd thi trudng BDS héi phuc véi ngudn cung gia téng ca & thi trusng Ha Néi va TP.HCM
clng vdi viéc tiép tuc ddy manh gidi ngdn vén dau tu cong. HPG vdi vi thé 1 |a doanh nghiép dau nganh trong linh vuc thép ddc biét la thép xby dung sé dugc
hudng Igi I8n khi sdn lugng thép tiéu thu ti€p tuc tdng trudng.

> Ky vong vao két qud diéu tra CBPG va nha mdy Dung Quaét 2 di vaio vén hanh. Giai doan 1 Dy édn Dung Quét 2 dudc dua vao chay thf cudi ndm 2024 va sé bat
dau di vao hoat déng tu nlfa sau cdia ndm 2025, du kién gitip san lugng HRC cldia HPG tdng trudng trong nhilng ndm tdi. Bdc biét trong boi cdnh nguén cung HRC
trong nudc chua du dé ddp Ung nhu cau trong nudc, HRC gid ré tif Trung Qudc dang xudt khdu 6 at vao Viét Nam. B6 Céng thudng dang trong qud trinh diéu tra
CBPG vdi cdc san phdm thép HRC tUr Trung Quéc va An P6. Trong trudng hgp cdc bién phdp bdo hé thusng mai dugc dp dung, cdc nha sén xudt trong nudc sé
dudc hudng Igi, qua dé thic day san lugng bdn va gid bdn HRC ctua HPG.

RUI RO DAU TU
> Thi trudng bat déng san trong nudc phuc héi chédm han so vdéi du kién kéo theo tdc ddng tdi nganh xdy dung va vat liéu xdy dung.
> Qud trinh phuc h6éi chdm cda nén kinh té va thi trusng BDS Trung Quéc ciling nhu cdc bién phdp bdo hé thuosng mai cla cdc quéc gia trén thé gidi vdéi thép Trung
Qudc c6 thé dnh hudng tdi gid thép.

> Gid nguyén vat liéu dau vao tdng cao han du kién lam gidm bién Igi nhudn cda doanh nghiép.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH BIEN

Dan hoan thién khung phdp ly, hudng dén ky nguyén vucn minh

Phén khtc Trién vong Khuyén nghi
bién khi

bién than Tich cuc

pién NLTT

Thuy dién Tich cuc Tdng ty trong
Xéy ldp & Tu vén dién  Tich cuc Tdng ty trong

Trdi nghiém ngay ung Trdi nghiém ngay béng gid
dung ABS invest ABS Web Trading




s NHU CAU DIEN GIA TANG MANH ME TU HOAT DONG CONG NGHIEP & DICH VU

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Tdng trudng dién ndng ndm 2024 tich cuc:

Ly k& 11T/2024, san lugng dién san xudt va nhdp khéu toan hé théng dat 284,7 ty kWh (+10,6% svck),
trong dé dién ndng cho céng nghiép - xdy dung tdng 10,53%, dién ndng cho thudng mai - dich vu tdng
11,9%, dién ndng cho sinh hoat tdng 9,88%. Nguyén nhdn dién ndng tdng trudng tich cuc theo chung téi la
do: i) Hoat déng sdn xudt kinh doanh phuc héi & tdng trudng t6t; i) Thdi tiét ndng néng kéo dai.

VE ca cdu ngudn dién, dién than van chiém ty trong chu dao (48,7% cd céu san lugng), ti€p dén la thay dién
(29,5%), dién NLTT (12,7%), dién khi (7,1%)....

Trong thdng 10/2024, EVN ciing tién hanh tdng gid bdn 1é dién 1én 2.103 déng/kWh (+4,8% so vdi trudc dd).
Nhu cau dién ndm 2025 du bdo téng trudng manh mé, déng luc dén tur viéc thic ddy tdng trudng kinh té:
Muc tiéu tdng trudng kinh t&€ ndm 2025 dudc Quoc héi giao cho Chinh phu la 6,5% - 7%, phan déu 7% -
7,5%. Chinh pht phdn déu GDP ndm 2025 sé trén 8%. Trong ddi han, Chinh phd quyét tdm tdng trudng hai
con sé.

Xu hudng dong vén chuyén dich vé Viét Nam sau khi Téng théng My bét dau nhiém ky mdi Trump 2.0.

Trong nudc thic day dau tu cong manh mé.

Kinh té€ du bdo tdng trudng manh mé tir nédm 2025 sé lam tdng nhu cau st dung dién ndng, nhat la cho cdc
hoat déng sén xudt cdng nghiép va dich vu. Bén canh d6, Chinh phd ddt quyét tdm ndm 2025 tuyét doi
khoéng dé xdy ra tinh trang thiéu dién., do d6 muc tiéu tdng trudng nhu cau dién ném 2025 tir 11% trd 1én.
Cdc kich ban cung Ung dién cho ndm 2025:

Kich bdn cd sé: Tdng trudng dién ndng phdai dat tUr 11-12%, cdc thdng mua kho phdi dat tir 13% trd [én.

Kich bdn cao: TU 12-13% trd Ién, cdc thdng mua kho phdi dat 14% trd 1én.

Kich bdn cuc doan: Phdi dat tir 14-15% trd 1én, cdc thdng mua khé phdi dat 16% trd 1én.

San lugng dién toan hé théng giai doan
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s NHU CAU DIEN GIA TANG MANH ME, PONG LUC TU THUC DAY TANG TRUGNG KINH TE DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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s KHUNG PHAP LY DAN HOAN THIEN, TIEN TSI KY NGUYEN VUGN MINH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Ndm 2024, nganh dién d& cé nhiéu budc tién vé thé ché. Nhiéu vdn bdn, quy pham phdp luét lién quan nganh dién dd dugc ban hanh nhu K& hoach thuc hién Quy hoach
dién VIII; Ca ché phdt trién dién mdt trGi mdi nha tu sdn xudt, tu tiéu thu; Quy dinh vé van hanh Thi trudng bdn bubn dién canh tranh; Khung gid nhép khau dién tu Lao; Co
ché mua bdn dién truc ti€p (DPPA) gilia cdc dan vi dién Nang lugng tdi tao (NLTT) va khdch hang st dung dién 16n; Khung gid phdt dién nha mdy dién khi LNG... Ddc biét,
Luét dién lyc stia d6i dugc Quéc hoi thong qua ngay 30/11/2024 va cé hiéu luc tur 1/2/2025.. Va ngay sau dé, ngay 11/12/2024, Thi tudng Chinh phd ky quyét dinh sé
1544/QD-TTg ban hanh K& hoach trién khai thi hanh Luét Dién luc.

Hién, B6 Céng thuang cling dang khan truang du thdo cdc Nghi dinh hudng dan Ludt dién luc nhu:

Du thdo Nghi dinh quy dinh vé ca ché mua bdn dién truc tiép gilta Daon vi phdt dién NLTT véi Khdch hang s dung dién [6n (thay thé Nghi dinh 80/2024/ND-CP).

Du thdo Nghi dinh quy dinh chi tiét thi hanh Luét Dién luc vé bdo vé céng trinh dién luc va an toan trong linh vuc dién luc.

Du thdo Nghi dinh quy dinh chi tiét mét s6 diéu cta Ludt Dién luc vé phdt trién dién NLTT, dién ndng lugng mdi. Viéc phdt trién dién NLTT & ndng lugng mdi ld mot trong 7
diém d6i mdi quan trong cta Ludt dién luc stia déi.

CG thé ndi, viéc ban hanh nhiéu vdn ban quy pham phdp luat huéng dén, diéu chinh gidp déan tao khung phdp ly hoan chinh, mé duéng cho viéc trién khai nhiéu du dn
I6n caa nganh, tir d6 gitp nganh dién dan tién tdéi ky nguyén vudn minh. Chiung téi cho rdng ndm 2025 sé tiép tuc Iad mét ndm hoan thién thé ché nganh dién luc dé tao

budc phdt trién cho giai doan tdi.

N6i dung vdn bdn Tén vdn bdn Ngay ban hanh CQ ban hanh

K€ hogch trién khai thi hanh LugtBignlye  1644/Qb-TTg 1 11/12/2024  Thatudng Chinh phd
LuGtdignlycstadsi 61/2024/QH15 .| 30/11/2024 | Quechdi o
Cd ché phdt trién dién mat trdi mdi nha ty sdn xudt, ttiduthy  |135/2024/ND-CP | 22/10/2024 | Chinhphd |
Van hanh Thi trudng bdn budn dién canh tranh 21/2024/TT-BCT 10/10/2024 B9 CoéngThuong
Khung gié nh@p khGu digntifLeo 2647/Qb-BCT  8/10/2024 | B6 Cong Thudng
Cochémuabdn dién tryc tiép (OPPA) 80/2024/NB-CP | 3/7/2024 = | Chinhphd
[Khung gid phat dign nha mdy dign khiING .0 1260/QB-BCT L 7/5/2024 ... |BéCongThudng |
K& hoach thuc hién Quy hoach dién VI 262/Qb-TTg 1/4/2024 Thu tudng Chinh phu

EVN trinh tinh todn khung gid 2025 Ién B6 Céng Thuadng. Trudc dd, cd
mét s6 vdn bdn lién quan dd ban hanh nhu: Théng tu 15/2022/TT-BCT &
(X@y dung khung gid phat dien NLTT ] Thong tus6 19/2023/TT-BCT Nguén: ABS Research

EVN da dé xudt lén B6 Cong thudng vao thdng 11/2024, du kién 16 trinh
Gid bdn Ié dién 2 thanh phan sé |0 2 giai doan: giai doan th{ nghiém va giai doan

151



s THUY DIEN VAN TANG TRUGNG TOT NUA DAU NAM NHG LA NINA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Do dnh hudng bdi hién tugng thai ti€t El Nino, ndm 2023 va Q1/2024, san lugng thuiy dién sut gidm svck. Tuy nhién, tir Q2/2024, tinh hinh da cdi thién khi sén lugng
dién Q2/2024 dat 18,01 ty kWh (+23,8% svck) & Q3/2024 dat 36,94 ty kWh (+31,4% svck) nhd pha thdi tiét La Nina d& sém quay trd lai. Gid phdt dién binh qudan
9T/2024 cta cdc nha mdy thuy dién cling gidm 4-10% svck tuy ting nha mdy theo xu hudng chung ciia gid bdn dién CGM.

> Chung t6i cho réing thuy dién sé& van ti€p tuc hudng Idi tir pha thdi tiét La Nina trong nlifa ddu ndm 2025 do:

= Trung tdm Du bdo KTTV Quéc gia mdéi day dé ha du bdo vé xdc suét hién tugng La Nina. Cu thé, tir thdng 11/2024 — thdng 1/2025, hién tugng ENSO dudc du bdo
chuyén sang La Nina véi xdc sudt 60-70% va sé duy tri trang thdi La Nina yéu dén khodng thdng 4/2025 vdi xdc sudt 50-60%.

* Lugng mua tai Bdc B va Béc Trung Bo tur thdng 11/2024 dén thdng 4/2025 cé thé xdp xi TBNN. Trong khi 6 Khu vuc tU Trung Trung Bé dén Nam Bo va Tay Nguyén,
téng lugng mua cao han TBNN cho dén Thdng 12/2024, trudc khi trd vé miic TBNN vao cdc thdng tiép theo.

San lugng thay dién theo quy Du bdo hién tugng khi hdu theo thdng cia CIC ENSO
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Nguén: Vietdata, & IRI, ABS Research
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s DIEN THAN TIEP TUC LA NGUON PIEN CHU CHOT TRONG NGAN HAN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Q3/2024, san lugng dién than chi b&ing 62% Q2 va gidm 4,6% svck do thay dién déi ddio trong khi gid than dau vao cdc nha mdy dién than nhich tdng 3,8% QoQ. Tuy nhién
xét 9T/2024, san lugng dién than vén khd quan khi dat 115,3 ty kWh (+18,6% svck). Ddy van 1a nguén dién chinh cha dao khi déng gdép gan 49% cd cdu sén lugng dién

11T/2024.
> Trong ndm 2025, ching tdi cho réing dién than sé van ti€p tuc phdt huy vai tré ch dao do thuc déy kinh t€ nén nhu cau dién néing téng, trong khi dé thay dién du bdo

chi thudn Igi trong ntta dau ndm 2025, dién NLTT van vudng cd ché chinh séch, dién khi suy gidm do nguén cung khi can kiét trong khi khi LNG véan con khd méi mé
> Tuy nhién, trong dai han, dién than sé& phdi giam dén ty trong vé con 20% vao ndm 2030 va 0% vao ndm 2050 (theo QH dién VIII) theo xu hudng chuyén déi néng

lugng xanh va muc tiéu Net Zero vao ndm 2050.

Triéu kWh

San lugng nhiét dién than theo quy
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Nguén: Vietdata,, ABS Research
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o DIEN NLTT TIEP TUC CHO3 CHINH SACH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

DIEN NLTT BPUGC UU TIEN PHAT TRIEN THEO XU HUGNG CHUYEN DPOI XANH:

VEé dai han, ching t6i cho rdng trién vong dién NLTT khd lac quan khi dudc uu tién phdt trién theo xu huéng chuyén déi xanh. Tai H6i nghi lan th 28 Cdc bén tham gia Céng

udc khung clia Lién Hgp Quéc vé bién déi khi hGu (COP28) dién ra tai UAE, Viét Nam da déng thudn tdng céng sudt NLTT lén gdp ba lan véio ndm 2030, gén giéng con s6 trong

QH dién VIII. QH dién VIl cting hdu thudn cho su phdt trién cta dién NLTT, trong dé giai doan déu ti nédm 2030 la dién gid va giai doan sau téi ndm 2050 la dién mdt trdi.

> Dién gié: néu nhu ndm 2023 dién gié déng gbép 6% cbng sudt ngudn dién thi d€n ndm 2030, ngudn dién nay sé déng gop 18,5% va ndm 2050 sé |én tdi 29,4%. Theo dé, dén
ndm 2030, céng sudt dién gid trén bg sé dat 21.880 MW va ngodi khai la 6.000 MW. Bén ndm 2050, dién gid trén bs dat 60.050-77.050 MW va dién gid ngodi khai Ia 70.000-
91.500 MW.

> Dién mat trai: sau mot giai doan phdt trién 6 at thi téc d6 tdng trudng sé chdm lai trong giai doan 2021-2030 va tdng téc trd lai trong giai doan 2031-2050. Nguén dién nay
n&m 2023 dang chiém 21% téng céng sudt va sé gidm vé 8,5% (dén 2030) & tdng lén 34,4% (dén 2050). Céng sudt dién mdt trgi dé€n ndm 2030 sé dat 12.836 MW & dén 2050
sé dat 168.594-189.294 MW.

San ludgng dién NLTT theo quy Cd céu céng sudt ngudn dién 2023-2050F (%)
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Nguén: Vietdata, EVN, QH dién VI, ABS Research
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s DIEN NLTT TIEP TUC CHG CHINH SACH (TIEP)

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

DIEN NLTT VAN PHAI CHG €O CHE, CHINH SACH TRONG NGAN HAN:
Lily ké 3 quy dau ném 2024, sdan lugng dién NLTT dat 30,1 ty kWh (+3,3% svck). Trong ndm 2025, chiing tdi cho réing sdn lugng dién NLTT sé van 6n dinh nhu nédm
2024. Trong ngdn han, dién NLTT sé& van phadi déi mdt véi mét sé khé khan, thdch thic va ti€p tuc chd hoan thién co ché, chinh sdch. Chua déu tu cdc du édn NLTT sé

van dang phdai d6i mdt véi nhiéu khé khén vé tai chinh va phdp ly.

> Khung phdp ly dang dén hoan thién:

K& tir Thdng 11/2021, sau khi chinh sdch gid FIT hét han COD, cdc du dn dién NLTT gan nhu chiing lgi. Tuy nhién, chdng t6i nhén thdy khung phdp ly cda linh vuc nay
dang dan hoan thién.

Thdng 10/2022, Thong tu 15/2022/TT-BCT giup thdo g3 nut that chinh séch déi vdi cdc du dn dién NLTT trong thdi gian qua dugc ban hanh.

Théng tu 19 (Quy dinh phudng phdp xdy dung khung gid dién NLTT) dudc B6 Cong thudng ban hanh ngay 1/11/2023 va cé hiéu luc tir 19/12/2023. Bdy 1a cd sd dam
phdn gitia EVN vdi cdc chd dau tu dién NLTT nhung viéc tinh todn muc gid cu thé cling can thém thdai gian.

Tinh dén ngay 30/9/2024, cé 29 nha mdy/phén nha mdy NLTT chuyén ti€p vdi téng cdng sudt 1577,65 MW dd hodan thanh tha tuc COD, phdt dién thudgng mai lén
ludi. Tuy nhién, cdc du dn hién van dang dugc huy déng theo muic gid tam (b&ng 50% gid tran chuyén ti€p).

Thdng 7/2024, Nghi dinh s6 80/2024/ND-CP vé Ca ché mua bdn dién truc ti€p (DPPA) dudc ban hanh. Hién tai, chua cé hudng dén cu thé tir B6 Céng thuang dé trién
khai DPPA (chua c6 quy dinh vé tinh todn cdc chi phi truyén tdi, phdn phéi, bdn 1é dién...). Ching t6i cho rdng nhu cau d6i véi DPPA la rét I8n va can thém thgi gian dé
ddnh gid hiéu qua thuc sy ctia chinh sdch.

Thdng 10/2024, Nghi dinh s6 135/2024/ND-CP vé Cd ché phdt trién dién mdat trdi mdi nha tu san xudt, tu tiéu thu dugc ban hanh.

Thdng 12/2024, EVN trinh phudng dn Xday dung khung gid phdt dién NLTT |én B6 Cong thudng. Chung toi ky vong phudng dn sé€ sém dudc thong qua ndm 2025 va
dem lai dau hiéu tich cuc cho cdc doanh nghiép dién NLTT.

RUi ro cta nganh & hudng xt ly déi véi cdc du dn dién gid, dién mat trdi sai pham. Ddy [ 32 du dn dién NLTT dang phdi cung cdp hé sd cho Co quan An ninh diéu
tra B6 Céng an. Hudng x{ ly thé ndio can phdi cé thém thdi gian dé cg quan chidc ndng lam ré nhung ching t6i cho réing diéu ndy cé thé dnh hudng phan nao tdi loai

hinh dién nay, ddc biét cdc DN cé du dn vi pham sé khé trdnh khdi nhiing thiét hai vé mdt kinh t€ sau nay.
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s DIEN KHIi - TRONG TAM HUGNG VAO KHIi LNG DYABS

> Trong nédm 2025, ching tdi cho réing trién vong dién khi sé van kém
tich cuc:

> Vé ddai han, trién vong dién khi lac quan. Theo QH dién VIII, du kién dén ndm 2030,

téng quy mo cbng sudt cdc du dn nha mdy dién khi dudc dau tu xdy dung va dua vao

* Do Viét Nam dang phai d8i m&t véi nguén cung khi néi dia suy van hanh 1& 30.424 MW véi 23 du dn, trong dé t6ng cong sudt nha mdy dién khi sl

giam. Cdc m6 khi hién tai (chd yéu ndm & khu vic Bong Nam bd) dang dung khi khai thdc trong nudc 1 7.9000 MW (10 du dn), t6ng cdng sudt nha mdy dién

budc vaio giai doan can kiét, dén dén nguén cung khi dét néi dia giam st dung LNG 1 22.524 MW (13 du dn), tiéu thu khodng 22,5 ty m3 khi/ndm, tudng

25% trong 5 ndm qua. Theo phudng dn cung cdp khi cho sdn xudt

dién dén ndm 2030, Viét Nam sé thiéu hut khodng 5,4 ty m3 khi/ndm

dudng 16,1 triéu tén LNG/ndm, chiém 14,9% t6ng nguén dién cta cé nudc.

do su suy gidm cla cdc mé 1Gu ndm. Do dd, khi LNG sé la nguén bé

sung quan trong trong dai han. San lugng nhiét dién khi theo quy
. o i n . s x , 9.000 - 50,0%
* Trong khi d6, nira dau ndm, hién tugng La Nina sé ho trg tot cho
5 . n s oge A e > o ~ . 8.000 - . - 40,0%
thay dién khi diéu kién thay vdn thudn Igi.
A e s ; - AP . . . 7.000 - S - 30,0%
* Trong tGm tU nam 2025, mdng dién khi sé hudng vao khi LNG. bBay .
la xu hudng tat yéu hudng tdi chuyén déi ndng lugng xanh. Nha mdy - 6.000 1 . - 20.0%
dién khi LNG Nhon Trach 3&4 & 2 nha mdy dién khi ddu tién tai VN st Z 5000 - 1. - 10.0%
2> : .o .'. ..
dung khi LNG s& sém di vaio v&n hanh trong ndm 2025. Tuy nhién, <§ 4.000 - - 0,0%
dién LNG cling phadi d6i mdt v8i mot s6 khé khdn nhu: 1) Thi trudng khi 3.000 - - -10,0%
LNG con khd mdi mé véi VN; 2) Khé khdn vé ven déu tu; 3) Khé khdn 2000 | Lot T e 200%
vé xay dung cd sd ha tang; 4) Tinh canh tranh cta dién LNG khéng 1.000 - - - -30,0%
cao do khung gid khd cao so v@i cdc logi hinh dién khdc; 5) Kho khdn 0 ‘ . ‘ ‘ : : : : : : : : : -40,0%
vé o6 ché mua bdn khi & dién 1Q212Q213Q214Q211Q222Q223Q224Q221Q232Q233Q234Q231Q242Q243Q24
Nhiét dién khi eesees %YOY

Nguén: Vietdata, ABS Research
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s HA TANG DIEN - TRIEN VONG LAC QUAN DABS

RAHNGHEN DT

QUY HOACH BIEN VIIl TAO BUGC NGOAT CHO NGANH DIEN, NHOM XAY Nhu céu phdt trién lugi dién truyén tai
LAP PIEN DU KIEN HUGNG LGl DAU TIEN

Chi tiéu 2021-2030  2031-2050

> Theo QH dién VIII, nhu cau vén dau tu cho giai doan tdi Ia khd 18n, can Tram bién dp 500kV
134,7 ty USD cho giai doan 2021-2030 va 399,2-523,1 ty USD cho giai X8y mdi MVA 49,350 90,900
doan 2031-2050. Trong d6, nhu cdu von cho dau tu ludi dién chiém vao Néng cap MVA 38,168 117,900
khodng 11,1% cho giai doan 2021-2030 va 8,7% cho giai doan 2031- Pudng day 500kV

2050. X&y mdi KM 12,300 9,400

> Mdc du QH dién VIII d& dudc ban hanh nhung van sé can thém thdi gian —
e ‘ ’ ’ Trambiéndp 220V

Xeyméi  MVA_ 7855 124875
Néng cap MVA 34,997 105,375
> Chung t6i cho réing nhu cau xday I&p cdc du dn truyén tdi sé 1a nhiém vu Buding déy 220kV

céip bdch va dugc uu tién hang ddu. Do dé, nhdém xdy |1dp dién s& hudng Igi XéymdlKMl628511395
Néng cap KM 6,484 504

dé b6 sung cdc chinh séch phdp ly lién quan, do dé cdc chu dau tu nganh

dién sé chua thuc hién nhiéu du dn quy mé Idn.

tu diéu nay.

> Bén canh dé, mdng dién NLTT dang cé nhiing ddu hiéu tich cuc ti khun e an . i )
' 9 ¢l d J ' ' d Nhu cau vén dau tu nganh dién (ty USD)

phdp ly dan hoan thién nén viéc dau tu xdy dung cdc nha mdy dién NLTT

Chi tiéu 2021-2030 2031-2050

; Ngudn dién 119.80 364.40

1Gp. Trung binh 1 ném 1200 18.20

sé& sdm dudc trién khai, tir d6 cling téing khéi lugng cdng viéc cho nhém xdy

> Dién khi LNG cling dang & xu hudng tat yéu va dudc ndng cao vai trd Nén L i e LTI
Trung binh 1 ndm 1.50 1.70

Téng VDT 134.70 399.20

viéc xdy dung cdc nha mdy dién khi va cd sd ha téng kho cdng cling tao

diéu kién t6t cho nhom xay 1dp.
’ Nguén: QH dién VI, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi:

> Chung téi lua chon cdc c6 phiéu trén vi: 1) REE la DN s& hitu nhiéu nha mdy thay dién, hudng Igi tif pha thdi ti€t La Nina; 2) POW la DN dién khi hang dau tai Viét
Nam, |& chd déu tu 2 du én dién khi LNG I6n la Nhon Trach 3&4 sé di vao van hanh ndm 2025 gidp tdng céng sudt phdt dién va xu hudng dién khi LNG la xu hudng
tdt yéu theo hudng chuyén déi nding ludng xanh, nha mdy dién than Viing Ang 1 tiép tuc hoat déng 6n dinh; 3) PC1 I DN dén ddu ca nudc trong linh vuc xdy I&p
dién trong b6i cdnh ha tang dién dang dudc quan tdm dau tu va cé tinh cap thiét, dong thai PC1 cling hudng Igi ti xu hudng dién NLTT dang dan dudc hoan thién
khung phdp ly, htra hen cdc du dn dién NLTT sé sém dudc dau tu...

» Chung t6i stf dung phudng phdp dinh gid P/E & FCFF dé tinh gid muc tiéu.

R | epow | e
Chi tiéu (ty déng)
Y J 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu thudn 8,570 8,257 9,083 28,329 29,302 30,796 7,775 9,049 10,415
%YoY -8.56% -3.65% 10.00% 0.37% 3.43% 5.10% -6.97% 16.38% 15.10%
Bién LNG (%) 43.29% 34.87% 37.66% 9.55% 6.49% 6.75% 20.34% 19.77% 20.17%
LNST c6 déng Céng ty me 2.188 1,794 2.063 1,038 1,440 1,512 140 479 527
% YoY -18.73% -18.01% 15.00% -49.61% 38.68% 5.00% -69.56% 242.28% 10.10%
EPS (d/cp) 5341 3,809 4381 443 615 646 450 1,340 1,475
BVPS (d/cp) 42,269 39,703 42,205 13,414 13,817 14,485 16,668 15,477 16,709
Ng/VCSH 0.52 0.48 051 0.37 0.57 0.60 1.48 1.44 1.42
ROA (%) 6.27% 4.97% 5.52% 1.48% 1.78% 1.81% 0.69% 2.27% 2.40%
ROE (%) 12.64% 9.59% 10.38% 3.31% 4.45% 4.46% 270% 8.66% 8.83%

Nguén: FiinPro, ABS Research
158



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP CG PIEN LANH (REE-HOSE) - KHA QUAN
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 67.200 VND — GIA MUC TIEU: 76.100 VNP (Upside: +13,2%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD 9T/2024 kém khd quan svck nhung ky vong sé cdi thién tét han trong ndm tdi. Liy ké 9T/2024, DTT cla REE dat 6.048 ty dong (-7% svck), Igi nhuén gdp dat 2.109
ty dong (-24,4% svck), LNST c6 dong Coéng ty me dat 1.314 ty dong (-21,9% svck). Nguyén nhén chu yéu Ia do ndfa dau ndm mang thay dién bi dnh hudng bdi hién tugng
thai tiét El Nino, khién Igi nhudin cla cdc céng ty thanh vién sut gidm svck. K&t thic 9T, REE dd hodan thanh 57,2% ké hoach doanh thu va 62,8% ké hoach LNST.

» Nd&m 2025, ching t6i cho rdng trién vong Igi nhudn cla REE cé thé khd quan hon do:

* Mdang thdy dién — mang déng goép chinh trong cd c@u doanh thu, Igi nhudn cda REE vdéi cong sudt chiém 50% téng céng sudt I&p ddt ma REE sd hitu du kién sé tiép tuc
khd quan trong ndm 2025 do diéu kién thiy van thudn Igi nhd hién tugng thdi tiét La Nina. Trong khi dé, mang dién gié & mang ha tang nudc sé ti€p tuc déng gép 6n
dinh.

* Madng cd dién lanh du kién tdng trudng manh, tép trung cdc du dn dau tu céng. Vi mdt bang 1ai sudt thap hién nay, va nhiéu chinh séch thdo gd khé khdn, khai thong
tdc nghén trong nganh BDS, ching tbi cho rding cdc chu dau tu sé ti€p tuc dau tu cdc du dn va cdec nha thau sé cé ca hoi dé thuc hién. Hién, REE dang tdp trung vao
phén khic cdc du dn dau tu cong, ddc biét la cdc du dn ha téing trong diém cé vén NSNN.

*  Mang BDS du bdo dot phd vdi su gép mdt ctia E.-Town 6 va Du dn Khu dén cu B Xuyén.

> Chung t6i du phdng LNST c6 déng Coéng ty me clia REE nédm 2025F du kién dat 2.063 ty dong (+15% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 4.381 d/cp & 42.205 d/cp,
tugng ung P/E va P/B lan lugt dat 15.34 va 1,59 lan tai mic gid hién tai. ROE 2025F du kién dat 10,38%.

RUI RO BAU TU
» Thitrudng BDS cé thé phuc h6i chdm han du bdo cta chidng téi, tir dé dnh hudng tdéi tién d6 ban giao cta Du édn BDS & hoat dong ctia mdng cd dién lanh.
Ty lé lap day van phong cho thué thap han du bdo cta ching téi.

Hién tugng hién tugng La Nina cé thé két thic sém haon du bdo nén dnh hudng téi KQKD cdc céng ty thanh vién clda REE.

vV V V

Quy Platinum Victory Pte. Ltd (Singapore) cé ddng thdi lién tuc gia tdng ty 1é sd hitu tai REE nh&im cing c6 quyén kiém sodt chién ludc tai cong ty nay. Ching tdi cho rdng
diéu nay ¢ thé dnh hudng tdi chién lugc dau tu cda REE trong thdi gian tdi. 159



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TCT PIEN LUC DAU KHi VIET NAM - CTCP (POW-HOSE) - KHA QUAN
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 12.400 VND — GIA MUC TIEU: 14.200 VNP (Upside: +14,5%)
LUAN PIEM DAU TU
> KQKD 9T/2024 khd quan svck. Ly k& 9T/2024, DTT cta POW dat 21.686 ty dong (+0,7% svck), Igi nhudn gép dat 1.408 ty déng (-3,2% svck), LNST c6 déng Céng
ty me dat 1.066 ty déng (+43,5% svck). Két thic 9T, POW dd hoan thanh 68,3% ké hoach doanh thu va vugt 34,8% ké hoach LNST. KQKD tich cuc trén chu yéu la
tUr su déng gép tich cuc cia NMPD than Viing Ang 1.
> Ndm 2025, chiing téi cho réing trién vong Igi nhudn cdia POW sé 6n dinh do tdc déng dan xen cla cd yéu t6 tich cuc va tiéu cuc:
=  Nhém thiy dién du bdo sé khd quan do diéu kién thay vdn thudn Igi nhs hién tugng thdi ti€t La Nina. Diéu ndy sé tdc dong tich cuc téi KQKD cdc NMD Hua Na,
Bdkdrinh.
=  NMD Viing Ang 1 dé& cé KQKD tich cuc trong ndm 2024 va chiing t6i du bdo NMD ndy sé tiép tuc hoat d6ng 6n dinh trong n&dm 2025.
= Tuy nhién, ching t6i ddnh gid trién vong nhém dién khi sé kém tich cuc khi: 1) Thay dién sé dudc uu tién huy déng do gid canh tranh hon; 2) Nguén khi trong nudc
v@n dang trén da suy gidm. Song, trién vong nhém nay du bdo di ngang trong ndm 2025 do muc nén thdp ndm 2024.
=  Dong luc téi tr NMD LNG Nhon Trach 3 & 4 khi 2 NMD nay du kién di vaio hoat dong trong ndm 2025. Bdy & 2 du dn trong diém clia POW va & 2 du dn dién khi
dau tién s dung khi LNG. Hai du dn ndy vdi téng cong sudt 1.500 MW, du kién khi di vaio hoat dong sé giip POW téing thém 36% cbéng sudt. Hién POW dang
qudn ly va van hanh 7 nha mdy dién (NMD) vdi téng cong sudt 1dp dat 1a 4.205 MW, gém dién khi, than va thay dién.
> Chung téi du phéng LNST c6 ddéng Céng ty me ciia POW ndm 2025F du kién dat 1.512 ty dong (+5% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 646 d/cp & 14.485 d/cp,
tugng ung P/E va P/B lan lugt dat 19,21 va 0,86 lan tai mic gid hién tai. ROE 2025F du kién dat 4,5%.
RUI RO AU TU
> Gid dau vao (than, khi tu nhién, LNG...) cé thé bién ddng tdng manh hon so véi du phdng cla chiing téi, tir d6 lam gidm tinh canh tranh va dnh hudng téi HD SXKD
cla cac NMb.
> Hién tugng hién tudng La Nina cé thé két thdc s6m han du bdo nén anh hudng téi KQKD céc NM thiy dién cia POW.

> San lugng dién c6 thé thép hon du bdo. 160



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP TAP BPOAN PC1 (PC1-HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 23.100 VNP - GIA MUC TIEU: 28.400 VND (Upside: +22,9%)
LUAN PIEM PAU TU
> KQKD 9T/2024 khé quan svck. Ly k& 9T/2024, DTT cua PC1 dat 7.538 ty déng (+46,7% svck),Igi nhudn gbp dat 1.490 ty dong (+41,1% svck,), LNST c6 déng Cbng ty
me 9T dat 399 ty déng, cling tdng manh so vdéi mdc 3 ty dong clda cung ky ndm trudc. Két thic 9T, PC1 dd hodan thanh 69,7% ké hoach doanh thu va vugt 10,1% ké
hoach LNST.
> Ndm 2025, ching téi ddnh gid trién vong Igi nhudn cta PC1 téng trudng 6n dinh do::

*= Mang dién gié du kién ti€p tuc 6n dinh va mang thidy dién du kién kha quan do diéu kién thdy vén thudn Igi

* Mang khai thdc qudng va BDS KCN sé tiép tuc téing trudng tich cuc. Trong d6, mang BDS KCN sé hudng Igi tir viéc FDI du bdo tdéng trudng tich cuc va xu hudng
chuyén dich bdt nguén tu chinh sdch cta chinh quyén Trump 2.0. Nguén thu tir méng BDS KCN ky vong dén tu cdc du dn nhu Dy dn Nomura Hai Phong, Du én
Yén Phong II-A- Bdc Ninh, Du dn Yén Lénh — Ha Nam...

*  Mang téng thau xdy I&p & mdng sdn xudt céng nghiép c6 thé sé ti€p tuc 6n dinh va trong dai han sé lac quan khi: 1) Nhu cau xay 1&p cdc du dn truyén tdi thgi gian
tdi 1o cp bdch (theo QH dién VIII); 2) Mdng dién NLTT dang dan hoan thién khung phdp ly, du kién cdc du dn dién NLTT sé sém dudc trién khai, thic ddy mang
xay 1&p dién; 3) Mdng dién khi, déc biét Ia dién khi LNG cling dudc dé cao vai trd va ld trong tdm hudng tdi chuyén déi xanh, tir d6 thuc day cdc du dén dién khi, co
s8 kho cang....

» Chung t6i du phdng LNST c6 dong Cong ty me ctia PC1 ndm 2025F du kién dat 527 ty dong (+10% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 1.475 d/cp & 16.709 d/cp,

tuang Ung P/E va P/B lan lugt dat 15,66 va 1,38 lan tai mic gid hién tai. ROE 2025F du kién dat 8,8%.

RUI RO AU TU
> Tién d6 cdc du édn BDS KCN, cdc du dn xdy l&p dién bi chdm haon so vdi nhiing gi chidng t6i dua vao du phéng.
> RUi ro don bdy tai chinh cao. Hé s6 D/E cla PC1 hién dang quanh 1,46 lan véi xu hudng ng vay gia tdng trong béi cdnh Cong ty md rong HDKD sang linh vuc BDS
KCN va& khodng sdn. Chung t6i cho rdng nhu cu von trong thdi gian tdi cé thé sé tiép tuc téing l1én khi PC1 ¢ chién ludc uu tién phdt trién linh vuc BBS KCN 6 muc

séu réng hon trong giai doan dén ndm 2033. Viéc ng vay duy tri cao sé& lam cho chi phi 1ai vay tdng cao, ti d6 bao mon Igi nhuén cta DN.

lel



DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH DAU KHi TRUNG NGUON

Xu hudng stf dung khi LNG ngdy cang pho bién

Trién vong Tich cuc
Khuyén nghi Trung lap

Trai nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s XU HUGNG SU DUNG LNG NGAY CANG PHO BIEN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

1. SUDUNG LNG NHAM GIAM TAC DONG TGI MOI TRUONG:
> Uu diém cta khi LNG: N&ng lugng sach, an toan & dé van chuyén. Khi LNG hay con goi la khi tu nhién héa 1dng, cé thanh phan cha yéu la CH4 (chiém 95%), dudc lam

lanh tai nhiét d6 -1620C dé chuyén sang thé 1dng, stic chlia cao han rdt nhiéu so vdi khi thién nhién nén (CNG), thudn tién cho viéc ton chita va van chuyén.

*  Khi LNG la nguén ndng lugng sach, gitp gidm phdt thai khi nha kinh va bdo vé méi trudng. Khi LNG khi d6t chdy tao ra it han 40% lugng khi thai CO2 so vdi than
dd va it han 30% so vdi dadu moé. Bén canh do, khi LNG it gdy nguy hiém cho con ngudi va méi trudng khi dudc sif dung dung cdch.

*  Dé van chuyén: Khi LNG c6 thé dé dang dudc chuyén ti thé khi sang thé 1dng dé thudn tién cho qud trinh van chuyén & luu trir. Khi chuyén ti trang thdi khi sang
l6ng thi thé tich cta khi thién nhién sé giam di 600 lan (bdng 1/600 lan so vdi thé tich khi thién nhién va chlfa chd yéu thanh phan methane).

» Khi LNG c6 nhiéu ting dung trong thuc tién:

*  Trong giao théng vén tdi, khi LNG dudc s dung lam nhién liéu thay thé cho DO va FO cho tau bién, xe tdi. LNG la mét nguén nhién liéu sach hon cho tau van tdi,
sdn xudt ra lugng luu huynh va chat thdi rdn ddng ké it hon so véi dau DO truyén théng. Tau chay bdng LNG sé tiét kiém nhién liéu, khong gdy ti€ng 6n so vdi tau
truyén théng.

*  Phdt dién, Khi LNG dudc s dung dé chay cdc nha mdy dién khi dét nhién liéu. Bay I mét nguén ndng lugng sach hon so vdéi than dé hodc dau, chi tao ra mot
lugng nhé khi thdi carbon dioxide.

*  Trong héa chét/héa dau, khi LNG dung dé san xudt phén bdn, cdc logi nhua, xa, sdi...

*  Trong sdn xudt cong nghiép nhu sdn xudt thép, gém su, hay thuc phdm, khi LNG dudc st dung lam nhién liéu cho cdc quy trinh sdn xudt, gidp tdng hiéu sudt va
giédm chi phi.

> Viét Nam cam két manh mé trong chuyén d6i néing lugng xanh dé gidm thiéu tdc déong mai trudng, l& yéu cau bét buéc nhém ddp Ung cdc tiéu chudn quéc té va
hudng téi tuong lai phdat trién bén vitng ctua Viét Nam.

= Viét Nam I mét trong nhifng nén kinh t& phdt trién nhanh nhét 3 Dédng Nam A, vdi t6c dd tdng trudng GDP binh quan hang ndm l& 5,8% trong giai doan 2011-
2023. Tuy nhién, dé dat dudc thanh tuu téing trudng kinh té€ an tugng nay, Viét Nam dd phdi trd gid dét vé moi trudng do con phu thudc nhiéu vaio nhién liéu héa
thach, ddc biét la than dd, dé ddp Ung nhu cau ndng lugng ngdy cang gia tdng.

*=  Viét Nam cé muc phdt thdi khi CO2 binh qudn trén EJ néing lugng sa cdp tudng d6i cao (tdi 63,12 tan/EJ). Ddc biét, téng muc phdt thai khi CO2 binh quén trong giai
doan 2011 - 2021 t&ng 7,5%/ndm.

*  Tqgi COP26, Viét Nam dd dua ra cam két manh mé: sé gidm mdc phdt thai rong béng “0” véio ndm 2050. 163



¢ XU HUGNG SU DUNG LNG NGAY CANG PHO BIEN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

2. NHU CAU KHIi LNG, DAC BIET PHUC VU CHO DPIEN CUA VIET NAM TUGNG DOI CAO:
» Theo du bdo clia Cong ty Nghién ctiu va Tu vén Thi trudng Ndng lugng Wood Mackenzie, nhu cau khi dét cta Viét Nam téng trung binh 12%/ndm va cé thé tdng

gdp 3 lan vao giltta nhitng nédm 2030. Nguyén nhan chd yéu 1a do dé ddp Ung nhu cdu ndng lugng ngdly cang cao. Nganh dién luc Viét Nam sé tiép tuc dén déu trong
tiéu thu khi dét, trong dé dién khi sé déng gdp téi 14,9% téng san lugng dién vaio ndm 2030. Theo QH dién VIII, tif nay t&i nédm 2030, nhu cu dién la rat cao dé ddp
Ung muc tiéu phdt trién kinh té, xad héi véi muc tdng trudng GDP binh quén khodng 7%/n&m trong giai dogn 2021 — 2030, trong dé dién khi chiém 32,16% dién ndng
toain hé théng. V4i co c@u nguén dién nhu trén, cung vdi dinh hudng dén ndm 2050 khong con s dung than cho phdt dién, vai trd ctia cdc nha mdy dién khi trong hé
théng dién la tat yéu - ngudn dién duy nhat khong bi dnh hudng ddng ké bdi thdi tiét so vdi thay dién, dién gid, mat trai.

» Than dd, dau md, khi dét tu nhién Ia ba logi nhién liéu héa thach dudc sir dung phé bién dé phdt trién dién & nhiéu quéc gia. Trong khi d6, dién khi tu nhién héa ldng
LNG la logi néing lugng ky vong gildp gidm phdt thdi carbon, nhd dé gidm thiéu téi da tdc dong tiéu cuc |én mbi trudng va bau khi quyén. Dién khi LNG con ¢cé uu diém
linh hoat, d@m bdo ngudn cung khéng bi gidn doan do yéu té thdi tiét. LNG dudc coi I “nhién liéu cau néi” trong qud trinh chuyén dich ti nding lugng héa thach sang
cdc loqi nhién liéu xanh, sach, than thién véi moéi trudng han, nhdm ddm bdo muc tiéu an ninh ndng lugng cho su phdt trién bén viing clia cdc quéc gia.

> Viét Nam dang phdi d6i mdt véi nguén cung khi néi dia suy giam. Céc mé khi hién tai (chd yéu ndm & khu vuc Bong Nam bd) dang budc vao giai doan can kiét, dan
dén nguén cung khi d6t ndi dia gidm 25% trong 5 ndm qua. Theo phudng dn cung cdp khi cho san xudt dién dén ndm 2030, Viét Nam sé thiéu hut khodng 5,4 ty m3
khi/n&dm do su suy gidm ctia cdc mé ladu ndm. Do dd, khi LNG sé Ia nguén b6 sung quan trong trong dai han.

> Xu hudng dién khi LNG dudc khdng dinh vai trd trong QH dién VIII. Dy kién d&n ndm 2030, téng quy md cdng sudt cdc du édn nha mdy dién khi dudc déu tu xdy dung
va dua vao van hanh la 30.424 MW vdéi 23 du dn, trong doé tong cong sudit nha mdy dién khi s&f dung khi khai thdc trong nudc la 7.900 MW (10 du én), téng céng
sudt nha mdy dién s dung LNG | 22.524 MW (13 du dn), tiéu thu khodng 22,5 ty m3 khi/n&m, tudng dudng 16,1 triéu tén LNG/ndm, chiém 14,9% t6ng ngudn dién
clia cd nudc.

» Theo Quy hoach phdt trién cdng nghiép khi VN dé€n ndm 2025, dinh hudng dén ndm 2035 thi d&n ndm 2035, Viét Nam sé cé 7 kho chlfa dudc quy hoach vdéi téng
cdng sudt |én tdi 26 triéu tan/ndm. Trong giai doan dén ndm 2025, du kién cb 4 du dn dudc trién khai, trong dé Du dn LNG Thi Vdi & Du dn LNG Son My giai doan 1
c6 ddu hiéu tich cuc khi PVGas dang déy nhanh dau tu.
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Nhu cau khi dét cta Viét Nam theo nganh
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Gid LNG c6 xu hudng gidm:

> Theo bdo cdo cla Reuters, gid LNG dd giam 58% vdo ndm 2023 xuéng chi con dudi 12
USD/mmBTU.

> N&m 2024, gid hgp déng tudng lai LNG thdng trudc tiép tuc gidm va van thdp hon so véi ndm
2022 v& 2023. Ndm nay, gid khi d&t tu nhién todn cdu tai céc diém chudn chinh 3 Béng A
(JKM) v&i Chéu Au tai C3 s8 chuyén nhudng quyén sa hitu (TTF) dd gidm hon 50% so vdi ndm
2022 va gidm hon 20% so véi ndm 2023. Cho dén thdng 10/2024, gid JKM 8 Béng A trung
binh I& 11,47 USD/mmBTU v& gid TTF & Chau Au trung binh & 10,37 USD/mmBTU. Gid khi
dét tu nhién tiép tuc gidm trong ndm nay chl yéu 1 do ludng hang tén kho cao & Chau Au,
lugng tiéu thu khi dét tu nhién it hon va nguén cung khi dét tu nhién toan cau tuong déi 6n
dinh.

> Du bdo gid khi LNG van ti€p tuc yéu trong ndm 2025 trong béi cdnh nhu cau yéu.
Gid LNG khu vuc Chau A
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Danh muc cdc Nha mdy dién khi LNG (MW) Quy hoach cdc kho cdng LNG tai Viét Nam

Congsudt  Thdi gian véin

Cong sudt (triéu Vén hanh

Chu déu tu

(MW)  hanh dy kién

tdn/ném)

PV Power - CTCP Cd khi va Lap mdy

NG QuangNimh | ... 1500 2021-2030  VietNam - TokyoGas-Marubeni Kho LNG Thi Vai 13 2023-2025
Tokyo Gas - Kyuden International Corporation

vemann LS00 21203 -CTCPTpdoin g T Vet

LNG Nghi Son 1500  2021-2030

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ Kho LNG Téy Nam B6 - GD 1 1 2022-2025

LNG Quynh Lap 1,500 2021-2030 Kho LNG Bong Nam B& 4-6 2022-2025

T&T - Téng Cong ty Nang ludng Hanwha

vy Kho LNG Thdi Binh ,2-0, 2026-2
INGHALGngGB1 1500  2021-2030  [HEQ)-KOGAS-KOSPO oaes e

LNG Ca Nd 1,500 2021-2030 Kho LNG Tay Nam Bé - GD2 2 2026-2030

sonMyl 2250 2021-2030 Duwng 13 2030-2035
NGLongSen 1500  2031-2035  GENCO3 - TTC- PACIFIC - PECC2 - MC - GE
WToniad s oo e s aanms

INGHigpPhudc BT 1200~ 2021-2030  Congty TNHHHdiLinh
WolongAnl 1500 2021030 VioCopiol-GSEveryy ot 1 i L 5t Con e it i A5 R
INGLlongAnll 1500 ~ 2031-2035  VinoCopitol - GSEnergy
INGBgcliew 3200  2021-2030  DeltaOffshore Energy
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s KHO KHAN & THACH THUC TRONG PHAT TRIEN DIEN LNG TAI VIET NAM DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Xu hudng st dung LNG, déc biét lIa phuc vu cho phdt trién dién LNG la tét yéu nhung phdt trién dién LNG tai Viét Nam dang qdp phdi mot sé khé
khdan, thdach thuc sau:

1. Khé khén vé vén déu tu:

>Theo Trung tdm Cd sd ha tang toan cau (Global Infrastructure Hub), Viét Nam can trung binh it nhat 25 ty USD mi ndm cho chi tiéu cd sé ha tang trong 20 ndm
tdi, trong dé ndng lugng chiém gan 45%. Quy mé 22.524 MW dién LNG doi héi von dau tu khodng 20 ty USD, tuong dudng gan 500 nghin ty déng. Nhiing vudéng
mdc trong dam phdn hdp déng mua bdn dién PPA (hgp dong mua khi gas) gilta ch( dau tu véi céng ty mua bdn dién dén dén khé khdn trong thu xép tai chinh trién
khai du dn trudc boi cdnh Chinh phd dd nguing cung cép bado lanh.

>Vién Kinh té€ ndng lugng va phén tich tai chinh (IEEFA) nhdn dinh, khé khdn vé chinh sdch, nguén vén, thi trudng khién cho dau tu nhiét dién khi LNG khéng dé
dang. Quy trinh cép phép cla cdc du dn LNG tai Viét Nam dugc ddnh gid la phic tap.

2. Khé khdn vé xay dung cd sé ha tédng kho chua:

>Viét Nam van chua cé cd ché hay quy dinh cu thé cho viéc phdt trién dién khi LNG; chua cé quy dinh/tiéu chuén trong viéc xdy dung kho cdng va nhép khau khi
LNG. Viéc xdy dung nha mdy dién LNG cling doi hdi phai gan vi tri kho cdng nhép LNG, trong khi kho cang nhdp LNG lai yéu cau phdi xdy dung gan cdng nudc sdu
dé phuc vu cho tau LNG trong tdi I6n.

»>Theo QH dién VIII, d&n n&dm 2030, Viét Nam sé ¢ 13 nha mdy dién khi LNG dudc dua vao van hanh theo mé hinh méi nhd mdy dién mét kho cang nhdp khéu
LNG. Diéu nay c6 thé dan tdi khong thé tan dung hét ngudn luc ha tang sén cé, Iéng phi tai nguyén cdng bién, khé két ndi tao thanh mot hé théng ha tang LNG téng
thé chung.
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Xu hudnqg st dung LNG, déc biét I& phuc vu cho phdt trién dién LNG la tét yéu nhung phdt trién dién LNG tai Viét Nam dang gép phdai mot sé khé
khén, thdch thdc sau (tiép):

3. Tinh canh tranh cta dién khi LNG khéng cao:

Theo quyét dinh s6 1260/QD-BCT cua B6 Céng thudng phé duyét khung gid phdt dién nha mdy nhiét dién tua bin khi chu trinh hén hdp s dung khi héa long (LNG)
ndm 2024, tran khung gid phdt dién cho nha mdy nhiét dién sir dung LNG ndm 2024 la 2.590,85 déng/kWh (tuong dudng 10,57 US cent/kWh) la khd cao so vdi muc
gid cdc ngudn dién 16n khdc dang vén hanh trong hé théng dién nudc ta. Mdc naly cao han nhiéu cdc nguén ndng lugng tdi tao, nhu dién gié vén hanh thusng mai trudc
1/11/2021 (8,5-9,8 cent mét kWh). Hay cdc nguén dién gidé chuyén ti€p dang dp theo khung gid cla B6 Cong Thudng, muc 6,42-7,34 cent mét kwWh (1.587-1.816
déng).

4. Khé khén vé co ché mua bdn khi & dién:

»>Theo quy dinh va cd ché vén hanh thi trudng dién hién nay, cdc du dn dién LNG chua cé ca ché cu thé dé khuyén khich dau tu phuc vu viéc vén hanh 6n dinh ludi
dién. San lugng dién mua hang ndm Qc cho nha mdy dién khi LNG chua cé quy dinh nén khéng théng nhat dudc vdi bén mua dién EVN. Trong khi d6, tai Bdo cdo
kha thi (FS), nha dau tu cdin c quy dinh tam xdc dinh s6 gid van hanh phdt dién la 6.000 gis/ndm va s6 ndm van hanh [a 25 ndm dé tinh todn hiéu qué du én. Do
véy, két qud van hanh sau nay cé thé khong dat duge nhu du kién trong FS.

»>Theo nghién cliu ciia Wood Mackenzie, Viét Nam chi dang hodan toan ti€p xdc vdi thi trudng khi LNG mua va giao ngay, chua ky bat ky hgp déng mua bdn LNG dai
han nao. Trong khi dd, viéc ky két cdc hgp dong mua bdn khi dai han va é@n dinh khéi lugng khi hang ndm la yéu cau tién quyét dé cé dudc ngudn khi LNG gid hdp ly,
ddm bdo cho du dn dién LNG nhdp khdu hoat ddng 6n dinh, hiéu qud. Ngodi ra, thai diém xdc dinh khéi lugng LNG mua bdn cho ndm tdi trén thi trudng quéc té dudc
xdc dinh vao thdng 8 haing ndm, trong khi dé vén hanh hé théng dién va tinh todn cdc nguén sé huy dong bao nhiéu cho ndm tié€p theo lai dudc xdc dinh vao thdng

12 hang ndm . Vi vdy, DN cé nha mdy dién khi LNG gdp thdch thic khi dam phdn mua LNG dai han vi khdng rd khéi lugng phdt sinh ndm sau.
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Khuyén nghi:
> Chung t6i lua chon GAS vi déy la DN ¢6 todn quyén khai thdc, phén phéi khi var cdc sdn phdm cdc mo déu khi do PVN chi dinh tai Viét Nam. D&i véi mang khi LNG,
PVGas |l ddn vi duy nhat dudc cap phép xudt, nhdp khdu LNG tai Viét Nam va ndm 2024 |a ndm bt dau khi LNG dudc nhép khdu vé Viét Nam.
> Tinh hinh tai chinh lanh manh vdéi lugng tién déi dao va don bdy tai chinh thap.

> Chung t6i st dung phudng phdp dinh gid P/E & FCFF dé tinh gid muc tiéu.

GAS
Chi tiéu (ty déng)

oo o oo
Doanh thu thuén 89.954 102.613 105.691
%YoY -10,70% 14,07% 3,00%
Bién LNG (%) 18,80% 17,00% 16,66%
LNST c6 déng Céng ty me 11.606 10.874 10.463
% YoY -21,7% -6,31% -3,77%
EPS (d/cp) 5.053 4.642 4.466
BVPS (d/cp) 27.887 25.939 28.334
Ng/VCSH 0,09 0,06 0,08
ROA (%) 13,20% 11,52% 10,31%
ROE (%) 18,10% 17,89% 15,76%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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TONG CONG TY KHi VIET NAM - CTCP (GAS-HOSE) - KHA QUAN

GIA HIEN TAI (29/11/2024): 69.600 VND - GIA MUC TIEU: 75.700 VND (Upside: +8,8%)

LUAN PIEM PAU TU
>Hién PVGas la dan vi cé toan quyén khai thdc, phan phoi khi va céc san phédm cdc mé dau khi do PVN chi dinh & 1& don vi duy nhét c6 day du hé théng cd s6 ha
tang khi, bao gém hé théng thu khi tai nguén, dudng 6ng phdan phdi van chuyén, hé théng luu trir va nha mdy san xudt khi; gilf vi thé s6 1 vé cung cdp LPG véi 75%
thi phan trén thi trudng LPG Viét Nam.
»>Nhu cau khi cho dién du kién van cao: theo Quy hoach dién VI, dién khi du ki€n dudc ndng ty trong déng gép trong hé théng dién quéc gia tif 9% (2022) 1én 26%
(2030).
»>Mang LNG sé trd thanh dong luc tdng trudng trung va dai han cda PVGas. Theo phudng dn cung cdp khi cho sdn xudt dién dén ndm 2030, VN sé thiéu hut khodng
5,4 ty m3 khi/ndm do su suy gidm cta cdc mé 1du ndm. Do dd, LNG nhép khdu sé 1 ngudn b sung quan trong trong dai han. Bén canh dé, xu hudng dién khi cling
dugc QH dién VIII dé cao vai trd khi ndng ty trong 1én 14,9% téng cong sudt nguén dién toan hé thong vaio ndm 2030. Hién nay, PVGas & ddn vi dau tién va duy
nhdt tai VN du diéu kién xudt nhép khau LNG.
»>Ky vong tu cdc du dn 18n clia nganh dudgc thic day tién do trién khai. PVGas hién dang va sé tham gia vao cdc du dn I8n nhu Du édn LNG Thi Vdi, Du dn LNG Son
M§, Du dn Su tf trdng — GD 2B, Du dn L6 B — O M6n. Cdc du dn nay du kién sé gitip cdi thién nding luc cung cdp khi ctia PVGas thdi gian téi.
»>Tinh hinh tai chinh lanh manh vdéi lugng tién déi dao va don bdy tai chinh thap. Ty [€ chi trd ¢6 tdc bdng tién hang ném cao va déu ddn: ndm 2022: 36%, ndm 2023:
60% va du ki€n ndm 2024 | 20%.

RUI RO AU TU
»San lugng khi cdc mo Khu vuc Déng Nam Bé dang suy gidm, ddc biét 1a cdc md 16n da khai théc 1du ndm nhu mo Bach HE, moé Lan Téy — Lan Do. Rui ro gid dau
gidm c6 thé &nh hudng tdi ti€n d6 cdc Du dén I6n cla nganh.

»Cdc du dn I8n cta nganh bi chém tién d6 trién khai.
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DAU KHi HA NGUON - KINH DOANH XANG DAU

Trién vong 6n dinh, ky vong Du thdo Nghi dinh kinh doanh xdng déu dudc théng qua

Trién vong:

Khuyén nghi:




s DU DIA TANG TRUGNG NGANH XANG DAU CON LGN KHINHU CAU TIEU THUTANG ~ DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Theo Quy hoach t6ng thé ndng lugng quéc gia giai doan 2021 - 2030, t6¢c d§ tdng trudng kép ctia nhu cdu tiéu thu xéng dau clia VN trong giai dogn 2022-2030

du kién dat 4,3%/ndm. Nhin chung, du dia thi trudng xdng dau néi dia van con I1n khi:

> Kinh té€ phuc héi: Muc tiéu tdng trudng kinh t&€ ndm 2025 dudc Quéc héi giao cho Chinh phu & 6,5% - 7%, phén ddu 7% - 7,5% va GDP binh quan dau ngudi khodng
4.900 USD. Trong dai han, Chinh phu quyét tdm tdéng trudng hai con sé. Trong khi d6, muc tiéu thu san phdm xdng dau binh quan dau ngudi caa Viét Nam (305
lit/n&m) vén thdp hon so vdi cdc nudc khdc trong khu vuc Béng Nam A nhu Thdi Lan va Malaysia. Do dé, nhu cdu tiéu thu xdng ddu con nhiéu du dia téng trudng.

> Thi trudng xéng dau dugc hé trg bdéi xu hudng chuyén d6i phuong tién giao théng tir xe mdy sang 6 t6. Theo B6 Cong thudng, mic sd hiu 6 té binh quén dau
ngudi cta Viét Nam ndm 2023 la 63 chi€c/1.000 dén, dang thép hon cdc nudc trong khu vuc (chi bédng 1/10 Thdi Lan va 1/20 Malaysia). Theo Du thdo quyét dinh
cla Tha tudng vé “Chién lugc phdt trién nganh cong nghiép 6 t6 Viét Nam dén ndm 2030, tdm nhin dén ndm 2045”, d&n ndm 2030, tdng trudng thi trusng xe 6 t6
binh quén tur 14 - 16%/nd&m, téng lugng xe tiéu thu dat khodang 1 - 1,1 triéu chiéc va dén ndm 2045, tdng trudng cua thi trudng la 11 - 12%, téng lugng xe dat 5 - 5,7
triéu chiéc. Trong khi do, ty 1&é s3 hitu xe mdy tai nudc ta thudc hang cao trén thé gidi véi 770 xe/1.000 dén (dén thdng 9/2024). Trong giai doan 2017-2022, t6c dbé
tdng trudng kép CAGR cua 6 t6 va xe mdy & Viét Nam 16 12% & 5% va giai doan 2023-2028, ty 1é du kién la 18% va 6%. Do dé, muc tiéu thu xdng déau du kién tdng
clng vdi xu hudng chuyén déi ti xe mdy sang 6 t6 do muc tiéu thu xdng dau cla 6 té binh quan Ia 7-9 1it/100km, cao han mic tiéu thu xdng dau cdia xe mdy (trung
binh 1,5-2 Iit/100km).

Nhu cdu tiéu thu xdng dau cta Viét Nam Lugng xdng déu nhép khéu cda Viét Nam Doanh sé bdn xe 6 t6 tai Viét Nam (nghin xe)
(triéu m3/tan) (triéu tdn) 500 40.0%
35,00 250% 14,00 . 30,0% 400 ey 30,0%
30,00 R, 20,0% 12,00 20.0% ) 20,0%
300 e .
25,00 150% 1000 100% 390 g 10,0%
20,00 8,00 0.0% 200 et 0,0%
.: % l0,0% 6.00 R = ’ feeet A o 10.0%
15,00 : - ’ -100% 100 Y S e
N ) 510% 4‘00 .............. s ! S -20,0%
10,00 e, S e R ALEL BRI 20.0% ’
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Nhu cdu tiéu thu xéng dau nbidia «+eee- % YOY Nhap khdu  -eeeeeer %YOY Nguén: GSO, Bé Céng thuong, TCHQ & VAMA, ABS Research

172



s KY VONG DU THAO NGHI DINH XANG DAU BUGC THONG QUA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Hién nay, hoat dong kinh doanh xdng dau dang chiu su diéu chinh ctia Nghi dinh s6 83/2014/ND-CP va mét s6 Nghi dinh sira déi, b6 sung Nghi dinh 83/2014/ND-CP
nhu Nghi dinh s6 95/2021/ND-CP & Nghi dinh s6 80/2023/ND-CP. Tuy nhién, cdc Nghi dinh nay van con boc 16 mot sé bat cdp va cdc vén ban trén cling c@n hgp nhat
lai dé€ cdc chd thé tham gia thi trudng kinh doanh x&ng dau thudn Igi trong viéc thuc thi.

> Do dd, Du thao Nghi dinh mdi vé kinh doanh xdng dau la rét cén thiét, gidp thi trudng én dinh, gép phan ddm bdo an ninh ndng ludng qudc gia. Du thdo Nghi dinh 1an
nay giup:

e Viéc kiém sodt nguén cung dé dang hon;

e Gidm bdt su can thiép cda Nha nudc va gitp cd ché diéu hanh xdng dau sdt theo ca ché thi trudng, tdng tinh canh tranh, minh
bach;

e Gilp thudng nhdn tiét kiém thai gian, chi phi, gidm bét cdc khéu trung gian, don gidn hda trong cdc khéu tinh todn chi phi;

e Gidi quyét dugc mot s6 bat cdp con tén tai trong hoat dong kinh doanh xdng dau...

Nguén: ABS Research

> ABS Research ky vong Du thdo Nghi dinh kinh doanh xdng déu sé s6m dudc théng qua trong ndm 2025. Néu dudc thuc thi, sé c6 mot sé
DN dudc hudng Igi nhu PLX, OIL. Ddy la nhitng thuong nhén dau méi xéing dau 18n cd Igi thé vé thuong hiéu, quy mé I8n, mang luégi kénh
phdn phai réng khdp ca nudc, cé kho chira xéing dau Idn nhét, thi phan I6n (2 don vi nay chiém trén 70% thi phan xéng déu cé nudc), cé

khd ndng vé mdt tai chinh, cé nhiéu ndm kinh nghiém trong hoat déng kinh doanh xdng dau ...
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M6t s6 diém chud y ctia Du thao Nghi dinh kinh doanh xéng déu:

m Quy dinh tgi Dy thdo lan 3 Bdnh gid cta ABS Research

Cd ché diéu hanh gid xéng Nha nudc céng b6 gid thé gidi binh quan 7 ngay/lan. > Cd quan qudn ly khong phdi tinh todn, céng bé dinh
déu Thudng nhén dau maéi kinh doanh xdng déu dugc quyét dinh gid bdn 1é xdng dau trén thi ky cdc chi phi.
trudng nhung khéng dudc vugt qud gid bdn t6i da dugc tinh todn theo quy dinh dua trén cdc > Gidm bdét su can thiép cia Nha nudc, gilp cd ché
yéu 16 c6 dinh nhu thué, cdc logi chi phi kinh doanh, Igi nhudn dinh muic da dudc quy dinh tai diéu hanh sét theo ¢ ché thi trudng, tdng tinh canh
Nghi dinh. tranh, minh bach.

»  Gilp cdc thuong nhan dau méi don gian héa viéc
tinh todn cdc chi phi.

Piéu kién kinh doanh Kho chia xéing dau: Tiép tuc cho phép doanh nghiép dudc thué sir dung kho nhu dd quy dinh Diéu kién kinh doanh dudc thdt chdt va ndng cao vai tro
nhung phadi dam bdo tiéu chudn, diéu kién theo ding quy dinh phdp luét, déng thgi cé gidi cia thusng nhdn dau mdéi kinh doanh xéng déu, néng
phdp téng cudng kiém tra, gidm sdt chdt ché va cé ché tai cu thé trong trudng hdp vi pham, cao rao cdn gia nhdp thi trudng déi vdi cdc daon vi khéng
khéng dé c6 ké ha dé doanh nghiép Igi dung, truc Igi chinh sdch da tiéu chudn. Céc dau méi kinh doanh xdng dau phdi la
Két néi dif liéu (sé héa): B6 Céng Thuong dé xudt quy dinh viéc két néi dif liéu vé téng nguén cdc t8 chdc cé quy mé, cé du ndng luc tai chinh, kinh
x@ng dau, tiéu thu, ton kho x&ng dau... la diéu kién bdt bubc thusng nhan déu méi kinh doanh nghiém trong linh vuc kinh doanh xdng dau, cé du kha
x@ng déu phdi thuc hién. ndng canh tranh cd trong khéau tao nguén va khéau phan
Bé sung diéu kién ddi véi thueng nhan déu méi (diéu 9): La thuong nhén phén phéi xdng phéi, tir dé néing cao hiéu qud, gidp dam bdo nguén cung
dau t6i thi€u trong ba (03) ndm lién k&, khong bi ca quan quan ly nha nude x ly vi pham trong xdng déau 6n dinh, va ddm bdo an ninh ndng lugng qudc
d6 ¢ hinh thic tude Gifly xdc nhan du diéu kién lam thugng nhan phan phéi xéing dau. gia.

Bé sung quy dinh vé ndng luc thuc hién t6ng nguén xdng déu cla thusng nhéan dau mai

mdi tham gia thi trudng xdng dau: du thdo Nghi dinh (Diéu 30) quy dinh trdch nhiém cla

thuong nhan dau méi kinh doanh xdng déu mdi tham gia thi trudng phdi cé trdch nhiém thuc

hién téng nguén xdng dau téi thiu la 100 ngan m3,tdn xdng dau/ndm.

Nguén: Bé6 Céng thuong, ABS Research
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m Quy dinh taqi Du thdo lén 3 Bdnh gid cia ABS Research

Quy Binh én gid xéng déu Du thao Nghi dinh khéng bd Quy binh 6n gid xdng dau. Dy thdo quy dinh viéc binh én gid xdng dau thuc

hién theo quy dinh tai Luat Gid ndm 2023 (cé hiéu luc tir ngay 1/7/2024) do Luat Gid dd quy dinh ro danh

muc hang hda, dich vu thuc hién binh 6n gid, cdc trusng hdp binh 6n va bién phdp thuc hién binh 6n gid.

Hé théng kinh doanh xéng > Du thdo Nghi dinh quy dinh thudng nhan phén phéi xdng dau chi dugc mua xéng dau tif thuong nhén ABS Research cho réing Diéu nay giup dé dang
dau méi kinh doanh xdng dau, khéng dugc mua bdn xdng dau lén nhau. Hién nay, hé théng phéan kiém sodt nguén cung han, gidm chi phi trong
ph6i xdng dau gém: 1) Thudsng nhan dau maéi; 2) Thudng nhén phén phéi xdng dau; 3) Bai ly bdn Ié khdu trung gian.
x@ng dau; 4) Thugng nhdn nhan quyén bdn lé xdng dau.

> V& lodi hinh bdn 1é: Du thdo Nghi dinh quy dinh thudng nhén bdn & xdng déu (gém dai ly bdn 1é va
thuong nhan nhdn quyén bdn &), thuc hién bdn |é xdng dau dudi mot (01) trong ba (03) hinh thic: 1)
nhén lam dai ly bdn & xédng dau cho mét (01) thusng nhan dau méi kinh doanh xdng dau hodc mot
(01) thugng nhan phdan phéi xdng dau; 2) nhan quyén bdn 1é xdng dau cho mét (01) thusng nhan dau
m&i kinh doanh xdng dau hodc mét (01) thuosng nhén phdn phéi xdng dau; 3) mua xdng dau tu
thuong nhan dau maéi kinh doanh xdng dau, thusng nhén phén phéi xdng dau dé bdn 1é tai hé théng
cla hang bdn 1é xéng déu cla thudng nhén.

Du trit xéing ddu Du thdo quy dinh thuong nhén dau méi kinh doanh xdng dau phai duy tri du trit luu théng xdng dau t6i Du thdo mdi nhét gilt nguyén mdc du trit t8i thi€u

thiéu b&ng 20 ngdy cung Ung, tinh theo san lugng tiéu thu noi dia binh quén cla thudng nhan trong 01 theo quy dinh hién hanh va gidm 10 ngdy so vdi

ngay cta ndm trudc lién ké, ca vé ca céu chung loai. du théo lan 2 trude dé, do dé khéng géy tdc déng

tiéu cuc téi cdc DN thuong nhén dau méi.

Cong thuc gia Gid bdn xdng déu t6i da bdng (=) chi phi tao nguén céng (+) chi phi kinh doanh dinh muc céng (+) Igi nhuén > Khéng con su phan biét gitta gid tU nguén

dinh muc cong (+) thué gid tri gia tdng. nhép khau va gid tif ngudn trong nudc;

Trong dé: Chi phi tao nguén bdng (=) [gid sdn phdm xdng dau thé gidi cong hodic trlf (+) premium] nhén (x) > Khéng con quy binh én gid trong céng thic

ty gid ngoai té cong (+) chi phi vén tdi, bdo hiém, hao hut, béc dd cong (+) chi phi thué (thué nhdp khau, gid xéng dau toi da.

thué tiéu thu ddc biét, thué bdo vé moi trudng). > Phdn dnh sdt vdi tinh hinh thuc t&€ han.

Lgi nhuén dinh mdc: 300 dong/lit,kg xdng dau
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> Xu huéng 6 t6 dién dang ngdy cang chiém uu thé, va dan thay thé xe xdng. Trén khdp thé gidi, Chinh
pht céc nudc dua ra nhitng quy dinh vé viéc thay d6i loai phudng tién ti thuan xdng, dau sang dién
héa nhu xe hybrid va xe thuén dién. Lan séng dién héa nhanh chdng lan tdi Viét Nam va ngay cang
nhdn dudc nhiéu quan tédm tU ngudi tiéu dung, nhat la trong diéu kién chat lugng khéng khi dang suy
gidm.

Ha Nbéi théng qua Nghi quyét Quy dinh thuc hién ving phdt thdi thap trén dia ban thanh phé (hiéu luc
tUr 1/1/2025), theo d6, t ndm 2025 dén ndm 2030, thi diém I&p vung phdt thdi thdp & mét khu vuc trén
dia ban quén Hodan Kiém, Ba Dinh, tU ndm 2031 tré di, cdc khu vuc trén dia ban Ha Noi cé dua tiéu chi
theo quy dinh phdi thuc hién vung phdt thai thap. Diéu nay cé thé dan tdi xu hudng chuyén déi xe xdng
sang xe dién.

Trién vong Igi nhuéin cdc doanh nghiép kinh doanh, phdn phéi xéng dau phu thuéc chdt ché vao
bién ddng cla gid dau. Do ddc thu chung cldia nganh, cdc DN kinh doanh xd&ng dau phdi duy tri du tri
t6i thiéu 20 ngdy cung Ung nén gid dau gidm sé anh hudng tdi viéc trich 1ap du phong hang tén kho.
Trong khi d6, thi trudng xdng dau thé gidi dién bién phuc tap, khé du bdo do dnh hudng béi nhiéu yéu

N

0.
Trién vong gid dau ndm 2025 dy bdo van yéu.

Gid dau WTI & Brent hién dang dao déng quanh 68-73 USD/thung, gidm khodng 5-7% svck. Xu hudng
gidm van tié€p tuc tUr n&dm 2023 tdi nay.

Nhiéu t6 chic 18n trén thé gidi du bdo trién vong gid dau ndm 2025 van tudng d6i yéu. Goldman Sachs
du bdo gid dau Brent ndm 2025 quanh 70-85 USD/thung, WB du bdo gid dau Brent trung binh ndm
2025 la 73 USD/thung, du bdo clia Reuteurs & EIA 1an lugt Ia 75 USD/thung va 74 USD/thung.

ABS Research cho rdng gid dau ndm 2025 binh qudn sé dao dong quanh 75 USD/thung do dnh

hudng dan xen cta cé yéu t6 hé trg va kim hdam gid dau (trinh bay tai trang sau).

100

Dién bién gid dau WTI & Brent (USD/thung)
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Nguén: Investing.com, ABS Research

Du bdo gid dau Brent clia mét sé té chuc I16n trén
thé gidi (USD/thung)

Gid dau Brent 2025F

Ngay bdo cdo

Goldman Sachs 70-85 Nov-24
WB 73 Oct-24
Reuteurs 75 Nov-24
EIA 74 Dec-24

Nguén: ABS Research
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> MOT SO KHO KHAN & THACH THUC CUA NGANH KINH DOANH XANG DAU (TIEP)

YEU TO KIM HAM GIA DAU

> Nhu cau tiéu thu dau du bdo véan yéu:

YEU TO HO TRG GIA DAU

» Tdc déng tdi nhu cau: Nhu cdu tiéu thu dau cdé thé

* Kinh té€ thé gidi du kién ti€p tuc suy yéu trong n&m 2025, dan tdi nhu cau dau mo ciling suy gidm.

*= OPEC gidm du bdo tdng trudng nhu cdu dau thdng thd 5 lién ti€p. Trong bdo cdo thi trudng dau thdng
12/2024, OPEC udc tinh téing trudng nhu c@u dau toan cu ndm 2025 la 1,45 triéu thung/ngdy, gidm
90.000 thung/ngay so vdéi ddnh gid cla thdng trudc 1a 1,54 triéu thung/ngay.

= Cg quan quadn ly théng tin ndng lugng My (EIA) trong bdo cdo thdng 12/2024 du bdo muc tiéu thu dau
todin cAu sé tdng 1,3 triéu thung/ngay, thap hon giai doan 2021-2023.

> Ngudn cung du thira:

* Du bdo cla IEA: Cg quan Ndng lugng Quéc té (IEA) du bdo thi trusng dau sé dudc cung cap thodi mdi vao
n&m 2025, ngay ca khi diéu chinh trién vong nhu c@u tdng nhe cho ndm tdéi. Theo IEA, tdng trudng nhu
cau dau trong ndm nay yéu haon du kién, phan I6n la do Trung Quéc. Sau nhiéu ndm thdc ddy muc tiéu thu
dau mo tdng, nhiing thdch thidc kinh té va su chuyén dich sang xe dién dang lam gidm trién vong tding
trudng nhu cau déu mod tai qudc gia tiéu thu 18n thd hai thé gidi. Theo bdo cdo cla IEA, ngay ca khi
OPEC+ khéng tdng san lugng trd lai, du bdo nguén cung dau mo sé du thira 950.000 thung/ngdy vao ndm
tdi. Con s6 nay sé téing 1én 1,4 triéu thung/ngdy néu OPEC+ tiép tuc ké hoach bdt dau ndi Idng cdt giam tu
cudi thdng 3 ndm sau.

* PoOng thdi cta OPEC+: Nhan t6 tdc déng manh nhat téi nguén cung dau hién 1a Té chiic céc nudc xudt
khéu dau mé va déng minh (OPEC+). Tuy nhién, t6 chidc nay cé vé dang thé hién mat dan su dnh hudng
lén gid dau, thé hién qua thi phan sut gidm khi hoat déng san xudt tai My va cdc quéc gia khdc dang troi
day.

> Yéu t6 khdc: San lugng dau dd phién clia My va ngudn cung dau tif cdec qudc gia khdc trén gidi dang téing

sé 1 yéu té kim ham gid dau.

dugc hé trg bdi gdi kich thich kinh té€ cta Trung Quéc.
Kim ngach nhép khdu dau thé cta Trung Quéc ciling
tdng ladn dau tién trong 7 thdng vao thdng 11, téng
hon 14% so vdi cung ky ndm trudc.

Tdc ddng téi nguén cung: Nhém OPEC+ dd hodin ké
hoach tdng sdn lugng thém 3 thdng. Trong cudc hop
hém 5/12, OPEC+ dd quyét dinh hodn thdgi diém tdng
san lugng dau thém ba thdng, dén thdng 4/2025,
dong thai kéo dai viéc dd bo hoan todn cdc bién phdp
cdt giam san lugng dén cudi ndm 2026. Quyét dinh
ndy dugc dua ra do nhu céu yéu va san lugng tdng
manh tif cdc qubc gia ngodi nhém.

Cdc yéu t6 khdc: Cdc yéu t6 nhu céng théng dia
chinh tri, b&o, n6 dudng 6ng dan déu... Béy & nhitng
yéu t6 cé thé hd trg gid dau nhung thdgi gian qua cho
thdy su tdc ddng cla cdc yéu t6 nay lén gid dau cling

khd md& nhat.

177



s MOT SO KHO KHAN & THACH THUC CUA NGANH KINH DOANH XANG DAU (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Du bdo cunqg céu déu thé qidi cta EIA:

Sdan xuét nhién liéu I6ng todn céu Tiéu thu nhién liéu I6ng todn céu Cdn cdn cung cAu nhién liéu |6ng todan cdu (triéu thﬂng/ngdy)
120 triéu thung/ngay 120 triéu thung/ngay | o
fo:recast forelbast
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Du bdo cung cau déu thé gidi cia OPEC: Du bdo téng trudng kinh té ciila mét sé quéc gia
> OPEC dy bdo kinh t& thé gidi t&ing trudng 3,1% cho n&dm 2024 va& 3,0% cho ndm 2025. World m— 2024
Trong dé, ndm 2025, kinh t€ Hoa Ky du bdo tdng trudng 2,2%, Trung Quéc l& 4,7%, An Do OECD mmmmm 1,65 m2025*
I 6,3%, Nga la 1,7%..., déu sut gidm so vdéi muc tdng trudng cla ndm 2024, US I - > 28
» OPEC du bdo tdng trudng nhu cau dau toan céu ndm 2025 la 1,4 triéu thung/ngay (theo Japan 1.0
ndm), trong dé khéi OECD la 0,1 triéu thung/ngdy va cdc nudc ngodi OECD l& 1,3 triéu Eurozone d'18-2 4.2
thiing/ngay. Non-OECD I 4.1 \s
» Ngudn cung chét 16ng khéng thuéc DoC ndm 2025 du kién tdng 1,1 triéu thung/ngay svck. China - — .7 6.8

India I 3

Tdng trudng du ki€n cha yéu dudc thuc ddy bdi Hoa Ky, Brazil,Canada va Na Uy. OPEC 2279
I .

Nhu cdu dau mo thé gidi (triéu thung/ngay)

Nhu cau déu thé giéi 3Q24 4Q24
Chau My 24.03 24.72 24.96| 24.42 2496 2533 2542 25.03| 24.48 25.01 25.45 25.50 25.11

Trung Bong

cheupm | 422 440 a4s| 455 425 441 487 453 463 438 451 4% 462
Ne | 3 as5 asa 395 383 3% 411 39 401 380 402 415 402
Kkhge 197 193 ¢ 196 212 208 187 212 205 216 211 193 216  2.09
Cdc nudc ngodi OECD 52.75 54.07 56.56| 57.96 57.44 57.56 59.27 58.06 59.27 58.74 59.03 60.55 59.40

Toan thé gidi - . c . c 104.0 105.5
%YOY 5.94 2.46 2.55 1.59 1.22 1.60 2.02 1.61 1.40 1.38 1.63 1.39 1.45

Nguén: OPEC, ABS Research 179
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Khuyén nghi:
> Chung t6i lua chon PLX vi ddy I DN dén déu thi phan phan phéi xdng dau tai Viét Nam (chiém gén 50%) va cé quy md mang ludi 16n nhat hé théng, bao phd khdp
toain quéc.
> Ngubn luc tai chinh vitng chdi.

> Chung t6i st dung phudng phdp dinh gid P/E & FCFF dé tinh gid muc tiéu.

Chi tiéu (ty déng)
Doanh thu thudn 273.979 278.601 292.531
%YoY -9,89% 1,69% 5,00%
Bién LNG (%) 557% 5,86% 5,92%
LNST cé déng Cong ty me 2.834 2.646 2.925
% YoY 95,48% -6,62% 10,54%
EPS (d/cp) 2.190 2.045 2.261
BVPS (d/cp) 20.048 19.904 21.215
Ng/VCSH 0,76 0,53 0,17
ROA (%) 3,56% 3,75% 4,11%
ROE (%) 10,93% 10,28% 10,66%

Nguén: FiinPro, ABS Research 180
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TAP DOAN XANG DAU VIET NAM (PLX-HOSE) - KHA QUAN
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 40.000 VND - GIA MUC TIEU: 43.500 VNP (UPSIDE: +8,7%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024 tdng trudng én dinh svck. Liy k& 9T/2024, DTT cta PLX dat 212.990 ty dong (+3,6% svck), I6i nhudn gbp clia PLX dat 12.712 ty déng (+12,8% svck) & bién Igi nhudn
gdp dat 6%, cdi thién svck (5,5%). LNST c6 déng Céng ty me dat 2.345 ty dong (+8% svck). Dién bién khd quan trén 1a do hoat dong kinh doanh xdng dau vé cg ban 6n dinh, sén
lugng bdn hang tdng svck nha: i) nguén cung ndng lugng thé gidi va gid dau thé gidi khéng bién ddng manh nhu cdc ndm; i) nguén cung xdng déu tir cdec nha mdy loc dau trong nudc
cling khd 6n dinh. K&t thuc 9T/2024, PLX dd vudt 13,3% k& hoach doanh thu va vugt 10,3% k& hoach LNTT ndm 2024.

> Ngubn luc tai chinh viing chdi véi lugng tién déi ddio va xu hudng ng vay giam. Tai 30/9/2024, PLX cé 23.352 ty déng tién va cdc khodn tién gli ngéin hang, chiém 33,3% cd céu TTS.
Lugng tién déi daio sé gilp PLX ¢ thé chi déng trong cdc hoat ddng kinh doanh. PLX ciling chi trd c6 tdc bdng tién khd déu ddn, ndm 2021 1a 12%, ndm 2022 1& 7%, ndm 2023 la
15% va du kién ndm 2024 1a 10%. NG vay gidm vé 13.608 ty déng (-31,4% so vdi thai diém cubi ndm 2023), hé s6 D/E cling giam vé con 0,47 1én tir mic 0,76 1an cta nédm 2023 gidp
gidm chi phi 1&i vay (9T/2024 chi phi @i vay giam 26,3% svck vé con 507,6 ty déng).

» Du dia tdng trudng nganh xéng déau con 1én khi nhu céu tiéu thu xéng déu téing trudng tét. Thi trudng phan phéi xdng déau cta Viét Nam du bdo téng trudng 6n dinh vdéi téc d6 tdng
trudng kép CAGR trong giai dogn 2022-2030 du kién chi dat 4,3%/ndm.

> PLX cé ca hoi gia téng thi phan tir viéc lam dau méi xdng dau khi cdc cong ty dau méi khdc bi rat gidly phép, cling nhu ti bdn 1& xdng dau nhd sém trién khai xudt héa don bdn &

> PLX du kién sé& hudng Igi néu Du thdo vé kinh doanh xdng dau dudc théng qua do PLX c6 Igi thé vé thudng hiéu, quy md (mang ludi trén 5.500 cla hang), thi phan (chiém 50% thi

phan kinh doanh x&ng dau noi dia).
RUI RO AU TU
> Gid dau bién déng gidm, lam tdng chi phi trich 1dp du phong hang tén kho, tir &6 lam giam két qua kinh doanh.
> Ruiro do chuyén dich tir sir dung xe xdng sang xe dién.

» Cdc rdi ro khdc nhu ty gid, gidn doan nguén cung...
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© NGANH BAN LE NAM 2025 TIEP DA TANG TRUGNG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGANH BAN LE NAM 2024 PA CHO THAY SU PHUC HOI TOT VA CHUNG TOI DU BAO PA TANG TRUGNG SE TIEP TUC DUY TRI TRONG NAM 2025 NHG THU
NHAP CAI THIEN, TANG LGP TRUNG LUU GIA TANG VA NHUNG CHINH SACH THUC PAY TANG TRUGNG KINH TE PUGC THUC THI TRONG NAM 2025.

> Quy mb thi trudng bdn I1é du kién téing trudng véi CAGR 12,05% giai doan 2024-2029. Theo thong tin clia Téng cuc Théng ké, téng muc bdn & hang hdéa va doanh
thu dich vu tiéu dung theo gid hién hanh thdng 11/2024 udc dat 562,0 nghin ty déng, téing 8,8% so vdi cung ky ndm trudc. Tinh chung 11T/2024, téng muc bdn |é hang
héa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gid hién hanh udc dat 5.822,3 nghin ty déng, tdng 8,8% so vdéi cung ky ndm trudc, néu loai trir yéu té gid téng 5,8%. Theo bdo
cdo cla Mordor Intelligence vé thi trudng bdn 1é Viét Nam ndm 2024, udc tinh quy md thi trudng sé dat 276,37 ty USD va du kién dat 488,08 ty USD vao ndm 2029,
tdng trudng & toc do CAGR la 12,05% trong giai doan du bdo (2024-2029).

> Thu nhép ngudi dan dudc cai thién va ty 1€ that nghiép gidm. Vi muc tiéu tdng trudng kinh t€ 6,5% - 7% trong nédm 2025, GDP binh quan dau ngusi phdn dau dat
4.900USD, tuc tdng trudng 5,4% so vdi con s6 dudc du bdo cho ndm 2024 (4.650USD/ngudi), cao han 1,9% so vdéi mic lam phdt IMF dy bdo cho ndm 2025. Biéu nay
déng nghia vdi viéc thu nhdp thuc té cia ngusi dan tiép tuc tdng, tu dé thuc ddy chi tiéu tiéu dung. Ty 1é that nghiép dugc IMF dy bdo gidm tU 2,1% xudng 2% trong
nd&m 2025, téng thu nhdp ngudi dén sé gia tdng hd trg chi trd cho tiéu dung trong ndm 2025.

> Chinh sdch thué VAT 8% kich cau tiéu dung tiép tuc dudc gia han. Chinh sdch gidm 2% thué GTGT tir 10% xuéng 8% dudc gia han tdi thdng 6/2025 dd dudc thdng
qua tai ky hop Quéc héi thd 8 vaio ngay 30/11/2024. Viéc thuc hién giam 2% thué GTGT cho mét s6 mdt hang chiu thué GTGT 10% dd dugc thuc hién 6n dinh trong giai
doan 2022-2024. Chinh sdch tiép tuc dudc gia han thuc hién trong nifa ddu ndm 2025 dudc ky vong sé ti€p tuc hd trd muc tiéu kich céu tiéu dung, gép phan thic déay
sdan xudt kinh doanh va tdng trudng kinh té.

» Téng trudng tin dung, ddc biét la tin dung tiéu dung ky vong khd quan trong nédm 2025. NHNN ddt muc tiéu tdng trudng tin dung ndm 2025 & muc 15%, bdng vdi
muc tiéu ndm 2024, trong dé tdng trudng tin dung tiéu dung dudc ky vong I8n. Hién nay tin dung tiéu dung dang tdng trudng trd lai cung vdéi su hoéi phuc cta nén kinh
té. Thi trudng vay tiéu dung gid tri nhé dugdc du bdo tdng trudng hon 40%, dat quy moé gan 2 ty USD trong ndm 2024 va sé tdng gdp 4-5 lan trong vong 5 ndm tdi. Céc
ngdn hang da dua ra nhiéu gdi tin dung tiéu dung phu hgp véi muc dich vay von ctia khdch hang dé kich cau tin dung. Thém vao dé, viéc cdc té chic tin dung hgp tdc

truc ti€p vdi cdc bén bdn 1é dé cép tin dung cho ngudi tiéu dung sé gia téing su thudn Igi trong vay tiéu dung va kich thich chi tiéu cia ngusi dan.
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CHUNG TOI CHO RANG VIEC PHAT TRIEN CAC CHUOI PHAN PHOI THUC PHAM CANH TRANH VG| CHG TRUYEN

THONG SE THUAN LGI TRONG NAM 2025 NHG HANH VI NGUGI TIEU DUNG THAY DOI KHI THU NHAP CAI THIEN.

> Quy mé ngdanh thuc phédm dang tdng trudng t6t. Theo VCCI, doanh thu nganh thuc phdm va d6 uéng Viét Nam dudc
du bdo dat hon 720.000 ty déng vaio ndm 2024, tdng 10,92% so véi ndm 2023. Mdc téng trudng kép hang ndm
(CAGR) dugc du kién dat 10,26% tU ndm 2024 dén ndm 2029, dua téng doanh thu cla nganh 1én khodng 1,5 ty USD
vao ndm 2029.

> Hanh vi ngudi tiéu dung dang thay déi. Theo AC Nielsen, nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) trong quy 2/2024
tdng trudng 1,8% so vdi ndm ngodi, cao han muc di ngang trong quy 1/2024 va muc tdng 1,1% cda ndm 2023. Nielsen
cling cho réing ngudi tiéu dung hién nay dang tdi chg it han do ngudi tiéu dung tré ua chudéng ndi mua bdn hién dai,
thudn tién, sach sé va gid cd dugc niém yét rd rang.

> Thu nhdp cdi thién thac ddy tiéu dung chét lugng.

= M6t trong nhiing r&io cdn déi véi ngudi dan khi lua chon gilta chudi clfa hang thuc phém va chd truyén théng la van dé
gid cd. Tuy nhién, khi thu nhdp cdia ngudi dan dudc cadi thién thi rdo cdn nay sé gidm xuéng.

= MG6i lo ngai vé vé sinh an toan thuc phdm cling ld mo6t trong nhitng nhén té thic ddy ngudi tiéu dung dén vdi cdc chudi
siéu thi. Trong khi cdc san phdm tir chg khéng chiing minh dugc nguén géc xudt xu thi hau hét cdc sdn phdm tugi &
siéu thi déu c6 chiing nhan an toan thuc phédm.

Cdc chubi clta hang thuc phdm hién dai nhu Bdch Héa Xanh, WinCommerce dang tich cuc md rong vdéi tham vong thay

thé cdc clia hang nhé 1é va chg truyén thong. Téc d6 md clia hang nhanh nhung kinh doanh ¢4 1d@i 1 minh ching cho viéc

bdn |é thuc phdm cé hé théng dang 1 xu thé cda thi trudng.

> Chubdi Bdch Héa Xanh hién dé tién ra mién Trung va du ki€n md mdi 100-200 clfa hang trén toan quéc trong ndm
2025.

> Chudi WinCommerce vdi muc tiéu tham vong han, du ki€én md mdi 100 clfra hang méi quy.

Chung t6i tin rdng su phdt trién theo mé hinh chudi clfa hang thuc phdm nay sé ti€p tuc manh mé trong nédm 2025.
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» Quy md nganh dudc phédm tdng trudng 6n dinh. Theo IQVIA, quy mé todn nganh ndm 2023 udc

dat 7 ty USD, tdng trudng 6% so vdi ndm trudc véi 60% gid tri dugc phén phdi qua kénh nha thudc.
Nganh dugc Viét Nam dudc du bdo sé tdng trudng vdéi téc d6 CAGR 6%-8% trong giai doan 2023-
2028.

Bdn |é dudc phdm cé nhiéu yéu té thudn Idi. Viét Nam hién dugc x€p vao nhdm quéc gia cé téng
gid tri thi trudng dudc phdm va muc téing trudng nganh dudc nhanh nhat thé gidi. Vi 60% gid tri
nganh dugc dudc phdn phéi qua kénh nha thudc, ching t6i cho rdng mdng phan phéi dugc phdm
ndm 2025 sé tiép tuc tdng trudng nhd tdng trudng kinh té, thu nhdp cai thién va ludt Dugc mdi da
tao hanh lang phdp ly cho cdc chudi dudc phdm phdt trién.

Thu nhép cdi thién sé thiuc day ngusi dan quan tdm han dén vén dé suc khoée va tdng nhu cu mua
sdm sdn phdm dudgc phdm chidic ndng chdm séc suc khoe.

Ddan s6 git chiém ty trong I6n va t6c d6 gia hdéa ddn s6 gia téing khién nhu cau dudc phdm tdng cao.
Luét Dudc stra d6i dd cé cdc quy dinh vé quyén va trdch nhiém cta cdc doanh nghiép thuc hién kinh
doanh chudi nha thudc, dudc phép luén chuyén thuéc va ngudi chiu trdch nhiém chuyén moén vé
dudc gilta cdc nha thubc thubce chubi.

Chuing t6i cho rdng cdc chudi nha thudc sé ngay cang I6n manh nhdg Igi thé 16n so véi cdc nha
thudc nho lé:

M@&i quan hé véi cdc hang thuéc 16n sé khién cdc chubi cé nhiéu loai thuéc haon va cé khd ndng
thuong lugng dudc gid tét han véi cdc nha sén xudt thube.

Viéc tan dung thuong mai dién td, bdn hang online va giao hang tdn ndi sé gia tdng sy tién ich,
khdch hang khéng can dén tan hiéu thudc dé mua thuéc ma cé thé ddt hang ngay tai nha.

S dung viéc tu van chdm séc sutc khde khdch hang khi mua thuéc dé tao su khdc biét.
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Nguén: BCTC, ABS Research
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s PHAN KHUC ICT - BAO HOA

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Thi trudng bdn 1é ICT trong nudc dd budc vao giai doan bdo hoa véi téc dé téng trudng du bdo dat 5% CAGR tU ndm

2025 dén 2030. Ching téi cho rdng déng luc trong thai gian téi cda mang ICT sé dén tu viéc Viét Nam dang ting
budc hién dai héa ha téing céng nghé nhu 5G, trung tadm dif liéu, Ung dung All.

> D6i véi thi trudng dién thoai di déng, viéc trién khai mang 5G sé hudng dén méi ngudi dan sé hitu mot
smartphone siéu téc dd - siéu két néi, ddong nghia vdéi nhu c@u ddi mdi cdc san phdm dién tlf sang phén khic hién
dai, cdng nghé cao sé trd nén cdp thiét. Tuy nhién, mot s mdt hang dién thoai thong minh cé thé sé tré nén dat dé
han trong nédm 2025 do gid chip va tdm bdn dén tdng. Vi viéc hién nay gid dién thoai & phan khic cao cdp da
gan cham ngudng ma ngudi tiéu dung sdn sang chi trd, viéc téing gid bdn cho cdc sédn phdm nay cé thé sé khién
doanh thu sut giam.

Dai vdi thi trusng mdy tinh:

Xu hudng tich hgp Al sé thic day nhu cau thay mdi mdy tinh va 1a ddng luc tdng trudng cho thi truéng nay. Du
bdo 70% s6 lugng mdy tinh dugc phén phéi sé tich hgp Al véio ném 2028.

Ndm 2025 sé la ndm bdn Ié cho chu ky thay thé mdy tinh mdi khi Microsoft sé ngiing hé trg dich vu véi ngudi
dung Windows 10 vao ngay 14/10/2025, thidc day ngudi dung chuyén sang Windows 11. Windows 11 cé thé
khéng phu hdp vdi céc mdy tinh ddi cl, ddc biét Id nhiing thiét bi khong ddp Ung yéu céu t6i thiéu, do vay ngudi

dung sé& phdi chudn bi cho viéc thay thé mdy tinh mdi trong néim 2025.

Tuy cubc chién gid da két thdc, canh tranh 8 mang ITC la rat I8n va chidng t6i cho rdng doanh thu mang ITC cé thé

tdng trudng nhung bién Igi nhudn sé& kho cdi thién. Hién cdc 6ng I16n trong nganh cling dang c6 géng co kéo thi phan.

> FPT shop dd phdi téing hiéu qud kinh doanh béng céch déng clfa cdc clia hang yéu kém va lan sén sang méng
dién mdy, budc dau da thanh qud khi chubi bét déau cé 1ai trd lai.
» CTCP Thé Gidi Di Béng du kién s& khong md thém clra hang dién thoai dién mdy ma chi tdp trung ndng cép cdc

cUa hang hién cé.
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Nguén: FRT, MWG, ABS Research
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¢ PHAN KHUC TRANG SUC - CON NHIEU DU PIA NHUNG THIEU NGUYEN VAT LIEU DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Theo Statista, thi trudng trang sutic Viét Nam dat doanh thu khodng 1,08 ty USD trong ndm 2024. Du kién

toéc dd tdng trudng giai doan 2024-2029 dat CAGR 4,87%. Ching t6i cho réing mdng bdn 1é trang suc sé

tdng trudng t6t trong ndm 2025 nhd cdc yéu t6 tdng trudng thu nhép va ky vong gidi quyét khan hiém
vang nguyén vat liéu.

> S6 dén thudc tang I8p trung luu gia téing va thu nhép khd dung ngay cang tdng sé thuc déy ddng ké
nhu cau vé cdc mdt hang xa xi.

= World Data Lab udc tinh Viét Nam ding thi 5 trong s6 9 quéc gia chdu A du kién ¢é su gia téng Ién
nhat vé tang I8p trung luu vaio ndm 2024 vdéi 4 triéu ngudi. Tang Iép trung luu hién chiém khodng 17%
dén s6. B6 Lao déng, Thudng binh va X& héi dy kién ty 1& ndy sé tdng 1én 26% vao ndm 2026.

* Theo HSBC Viét Nam, ngay cang cé nhiéu ngudi tré Viét Nam tich Idy tai sén vugt qud 250.000 USD.
Dén ndm 2030, Viét Nam sé trd thanh mét trong 10 thi trudng tiéu dung I8n nhat toan cau nhd tang 16p
trung luu dang mad réng nhanh chdéng.

> Ky vong déng USD |én gid clng vdi nhiing tin tich cuc hy vong gidi quyét cdc cubc xung dét vii trang sé
l&r yéu t6 hé trd khién thi trudng vang bét néng trong ndm 2025.

Tuy nhién van dé khan hiém vang nguyén liéu du giam bdt nhung van hién hitu, buéc cdc doanh nghiép

trong nudc phai co kéo nguén cung va hang tén kho, cho dén khi cé nhitng quyét dinh chinh sdch mdi, ky

vong sé dudc gidi quyét trong ndm 2025.
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi:
» Chung téi khuyén nghi cdc céng ty cd Igi thé thi phan, dd cé da tdng trudng thi phan tét trong ndm 2024 dé tiép tuc trong ndm 2025.

» Cdc cong ty c6 ngudn luc tai chinh tét dé€ cé thé tan dung cd hdi md réng trong ndm 2025.

» Phudng phdp dinh gid: dua trén P/E, P/B va FCFF.

Chi tiéu
2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 118.280 130.499 143.549 31.850 38.764 42.640 33.137 38.616 37.125
%YoY (11,3%) 10,3% 10% 5,6% 21,7% 10% (2,2%) 16,5% -3,9%
LNG 22521 27.120 31.410 5.162 7.249 8.396 6.059 6.758 ©.868
Bién LNG (%) 20% 20,8% 21.9% 16,2% 18,7% 19,7% 18,3% 17,5% 18,5%
LNST Cong ty me 168 3.656 4.427 (340) 320 601 1971 2.100 2.389
%YoY (96%) 2.084% 21,0% NA NA 87,8% 8,8% 6,5% 13,8%
EPS (d/cp) 115 2.500 3.027 -2.537 2.349 4.415 5.076 6.301 7.095
BVPS (d/cp) 15.954 18.946 21973 11.738 14.091 18.506 29.881 32.629 37.724
NJ/VCSH (lan) 1,1 0,9 0,9 4,7 3,7 3,4 0,2 0,1 0,2
ROA (%) 0,3% 57% 6,5% -2,9% 2,31% 4,0% 14,2% 15,0% 16,8%
ROE (%) 0,7% 14,2% 16,5% -19,2% 16,7% 26,3% 21,6% 19,8% 19,8%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - MWG, FRT, PNJ DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CONG TY cO PHAN PAU TU THE GIGI DI DPONG (MWG — HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 60.500 VND/cp — GIA MUC TIEU: 74.000 VNB/cp (+22,3%)

LUAN PIEM PAU TU

> Két qud kinh doanh 9 thdng ctia MWG cho thdy tét cd cdc mdang kinh doanh chinh déu tdng trudng tét. Doanh thu thuan 9T2024 dat 99.767 ty dong (+14,9% svck),
trong dé tdng trudng manh nhat la chudi Bdch Héa Xanh vdi doanh thu tdng 35,9%, chubi Dién Mdy Xanh va Thé Gidi Di Déng cé doanh thu thuan téng lan lugt 8,2%
va 4,7%. Nhg tdng trudng doanh thu tét cung vdéi quén ly chi phi hiéu qua ma LNST cla c6 déng céng ty me 9T2024 dat 2.875 ty dong, gdp gén 37 lan svck.

> NJ vay cla cong ty cubi Q3/2024 ¢ muc 23.968 ty dong, gidm 4,6% so vdi dau ndm, chiém 35,8% téng ngudn vén. Bu lgi lugng tién va tién gii ngdn han cla cong ty
rét déi ddo, dat 31.301 ty déng. Ty & D/E 8 muc 0,88 1an, chidng téi ddnh gid tinh hinh tai chinh cda cong ty 8 muc an toan.

Chuing t6i cho rdng MWG sé tiép tuc cho thdy hiéu qua trong ndm 2025 nh& nhiing yéu té sau:

» Chubi Bdch Héa Xanh tai thi trudng mién nam da cé 1&i va céng ty bdt ddu md thi nghiém ra mién trung, ddt canh cdc khu chg truyén théng. Ching tbi cho réing
chudi Bdch Héa Xanh sé thudn Igi hon trong ndm 2025 nhd téng trudng kinh té€ va thu nhép cdi thién khién ngusi dédn quan tdm hon dén chat lugng dich vu cling nhu
nguén géc sén pham.

> Chubi EraBlue d& bat dau cé 1ai va cong ty dang ddy manh viéc md cla hang dé gia tdng thi phan, muc tiéu dat 150 cla hang trong ndm 2025. Vdi Igi thé kinh
nghiém md chudi tai thi trudng Viét Nam va tiém ndng tiéu dung tai Indonesia véi dan sé gdp rudi Viét Nam, ching téi cho réing EraBlue sé tdng dan déng gép cho Igi
nhudn chung trong thai gian tdi.

> Muc tiéu MWG trong thai gian téi sé khong md thém cla hang dién thoai dién mdy (Thé Gidi Di Dong, Dién Mdy Xanh), thay vao dé sé tap trung vao thay déi co cdu
hang phu hgp thi hiéu ngudi tiéu dung va phéi hdp véi cdc hding dé cé dudc cdc chudng trinh khuyén mdi hdp dan. Ching t6i ky vong viéc nay sé tiét gidm mot lugng
I8n chi phi déng md clra hang trong ndm 2025, clng véi dé, doanh s6 mdéng dién thoai dién mdy sé ti€p tuc tdng trudng. Tuy nhién ching téi cling ddnh gid bién Igi
nhudn mang nay cé thé sé khéng téng trong ndm 2025.

RUI RO DAU TU

» Chubi Bdch H6éa Xanh khéng thanh céng nhu mong ddgi.

» Mdng dién thoai dién mdy khong thé tdng trudng vi canh tranh gdét gao.
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CONG TY cO PHAN BAN LE KY THUAT SO FPT (FRT - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 178.500 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 198.000 déng(+10,9%)

LUAN PIEM PAU TU

> Doanh thu 9T2024 cua FRT tdng trudng manh 23,7%, dat 28.657 ty déng, trong dé doanh thu chudi Long Chéu téing dén 59,8% svck va chudi FPT Shop gidm 9,6%. Chudi
FPT Shop sau khi tdi cd céu va gia nhdp nganh hang dién mdy da bét dau cé 1ai trd lai trong Q3/2024. K&t qud, LNST ¢6 déng céng ty me 972024 dat 206 ty dong, la con sé
dn tugng so véi muc 16 245 ty déng cung ky ndm ngodi.

Chung téi cho réng tinh hinh kinh doanh cta FRT trong ndm 2025 sé téing trudng tét nhd vao uu thé cia chudi Long Chéu va sy hiéu qua ctia FPT Shop.

> Long Chéu sé la ddng luc téng trudng chinh cta FRT trong thdi gian tdi khi doanh nghiép dé tim dudc cong thic téi uu dé gianh thi phan va Igi nhuén cho méng nay. Tinh
dén hét Q3/2024, doanh thu ti Long Chéu dang chiém dén 62% doanh thu cta FRT, chiing t6i du phdng ty 1€ ndy sé tdng Ién 65% khi két thic ndm 2024 va 70% trong ndm
2025. Chién ludc cta Long Chau 1 hdp tdc véi hdng cdc cung cdp thudc ngoai, di cung vdi cdc héing I16n, ddm bdo dudc thdi gian cung Ung thubc da, trong dé cé khong it
thuéc hiém (thubc diéu tri ung thu) — diéu ma cdc chudi nha thuée khdc chua lam dudc, do véy ching t6i cho rdng Long Chéu sé van ti€p tuc md réng va gitr dugce bién Igi
nhudn t6t trong ndm 2025. Chidng tbi ky vong Long Chdu sé tiép tuc md mdi 350 nha thubc trong ndm 2025.

> FRT ti€p tuc mé mdi cdc diém tiém ching. Tiém chdng Long Chéu d& dua céng nghé vao gidm sdt hé théng bdo quan va van chuyén vaccine, sir dung Al trong qudn ly tiém
chding cung cong nghé theo doi phdn Ung sau tiém théng minh, sé han ché té6i da nhiing sai sét va téng cudng ddm bdo an todn trong tiém chdng. Tinh dén cuéi Q3/2024 s6
trung tdm tiém chiing Long Chéu d& dat 115 trung tém, du ki€n ndm 2025 ky vong tiém ching Long Chdu sé c6 thém 100-120 cgd sd tiém ching mdi.

> FPT shop bdt dau cé lai tré lgi sau qud trinh cét gidm cta hang kém hiéu qud va chuyén déi mé hinh kinh doanh sang méng dién mdy. FRT du kién md 50 ctia hang dién
mdy trong Q4/2024. Bién Igi nhuéin cla FPT shop dd dugc cadi thién tir 10% |én trén 13% sau khi chuyén hudng kinh doanh sang dién mdy trong béi canh ngainh hang dién
thoai, mdy tinh c6 su canh tranh manh mé va mang lai bién Igi nhuén thép. Chung t6i ky vong bién Igi nhudn clia FPT shop sé gilf dudc 8 mdc nay trong ném 2025 va cung
vGi chubi Long Chéu déng gdp Igi nhuéin cho FRT.

RUI RO PAU TU

> Nhu c@u véi mang dién mdy yé&u va canh tranh tir cdc d6i thia sé thu hep bién Igi nhudn cta FPT shop va khién chudi ti€p tuc thua 16.

> Ap luc tai chinh ctia cong ty la khd 18n khi ty 1& D/E 8 mic 3,67 1an tai Q3/2024. Vay ng chiém 50,5% ngudn vén, dat 7.316 ty déng var todin bd 1 ng vay ngdn han. Rai ro tir

viéc ng vay 18n va cong ty khong trd dudc ng vay theo nhu ké hoach.
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CONG TY cO PHAN VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (PNJ - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 92.900 - GIA MUC TIEU: 107.100 d6ng(+15,3%)

LUAN PIEM DAU TU

> Theo bdo cdo két qud kinh doanh mdi nhat cta PNJ, doanh thu thuén 11T2024 cta PNJ dat 35.210 ty dong (+19,4% svck). Trong d6, doanh thu trang suc
bdn & tdng 15,9%, doanh thu trang sdc bdn si tdng 33,8% va doanh thu vang 24K téng 25%. LNST cta céng ty dat 1.876 ty dong, téing 8,3% svck.

» Trong 1172024 céng ty dd@ md mdi 35 clfa hang va déng ctia 11 clra hang, néing téng sé clfa hang hién cé [én 424 clra hang phu khép 58/63 tinh thanh.

» Tinh hinh tai chinh 8 mdc an toan. Theo BCTC quy 3/2024, ng vay cla cong ty 8 muc thép, dat 1.470 ty déng, chiém 9,8% téng ngudn vén. Ty |é D/E & muc
0,14 lan.

Chung téi cho rdng tinh hinh kinh doanh ctia PNJ trong nédm 2025 sé téing trudng tot nhd vao Igi thé thi phan, néing luc sdn xudt va khd ndng d6i mdéi san pham.

> PNJ sé tiép tuc m& mdi clra hang va gia téng thém thi phan trong ndm 2025. Mordor Intelligence cho rdng cdc thiét k€ da van héa la mét trong nhitng xu hudéng
mdi nhat dang trd nén phé bién trén thi trudng dd quy va trang stic. Ching téi cho rdng PNJ dang lam tét viéc dén dau xu hudng nay vdi cdc bd trang suc truyén
théng nhu Giao Duyén, Trau Cau...

» Chung t6i ky vong rdng gid vang sé ngling tdng néng trong ndm 2025 do nhiing thay d6i vé ky vong nén kinh té€ My cling nhu sy ha nhiét cda cdc cudc
xung dét. Nhg dé tinh trang thi€u hut nguyén liéu vaing sé b4t nghiém trong va hang tén kho cta PNJ sé 6n dinh cd vé lugng va gid.

» Bién Igi nhudn gop sé cdi thién trong ndm 2025 khi ty trong doanh thu tir mdng bdn [é sé tdng so vdi mdng vang 24K.

> Viéc cdc cd quan quadn ly thanh tra gidm sdt nguén géc vang nguyén liéu sé khién cho cdc clfa hang nhéd 1é véi nguén nguyén liéu khoéng cé gidy td chinh
théng bi dnh hudng, PNJ c6 thé tén dung co hoi d€ gia téng thi phan.

RUI RO PAU TU

» Nhiting thay d6i vé dia chinh tri trén thé gidi anh hudng bat Igi dén thi trudng vang (cdc cubc chién khong dudc ha nhiét nhu mong ddi) khién nguén vang

nguyén liéu cang tré nén khan hiém.
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NGANH CONG NGHE THONG TIN

Budc chuyén minh manh mé
Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong




s XU HUGNG CHUYEN POI SO THUC PAY NHU CAU VE CONG NGHE TIEN TIEN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ngay 22/12/2024, Téng Bi thu T6 Ladm da ky ban hanh Nghi quyét s6 57-NQ/TW cla B6 Chinh tri vé dét phd phdt trién khoa hoc, cong nghé, déi mdi sdng tao va

chuyén d6i s6 quéc gia. Chuyén d6i s6 dang la xu hudng dudc chinh phd ddc biét quan tédm trong giai doan tdi. Viét Nam d&t muc tiéu dén ndm 2025, kinh té s6 sé

déng gép 20% GDP va ndng 1én 30% GDP vao ndm 2030. Dé dat dugc muc tiéu téing trudng 2 chi s6 thi nhu cu vé cong nghé tién tién nhu Tri tué nhan tao (Al),

Internet van vét (loT), dif liéu I16n (Bigdata) va dién todn ddm may |a rét can thiét. Viét Nam cling ddt muc tiéu dén ndm 2030 thuéc nhém 3 nudc dan dau Déng

Nam A, nhém 50 nudc diing ddu thé gidi vé ndng luc canh tranh s6 va chi s6 phdt trién Chinh pha dién .

> Nhu cau chi tiéu CNTT todan cdu tiép tuc tdng trudng nhd chuyén déi s6. Theo du bdo cla Gartner, chi tiéu cho CNTT todn cGu ndm 2025 du kién sé dat 5,74 nghin
ty USD, tdng 9,3% so vdi ndm 2024, trong dé chi tiéu cho dich vu CNTT tdng 9,4% Ién 1,73 nghin ty USD. Ty |é tdng trudng kép (CAGR) cho CNTT todn céu giai
doan 2024 - 2029 & 8,38% trong dé thi trudng Chdu A — Thdi Binh Dudng dudc du bdo & thi trudng cé téc dd tdng trudng nhanh nhdt. Bay cling 1 mét trong s

cdc thi trudng chién ludc cta Viét Nam khi cdc déi tdc nudc ngodi déu tdp trung tai thi trudng ndy. Mdc tdng trudng du bdo nhd xu hudng phdt trién manh mé tu

generative Al (genAl - Al tao sinh) mdc du chua déng gép nhiéu cho chi tiéu CNTT toan céu do lo ngai nhitng rdi ro ma Al tao ra tuy nhién tiém ndng phdt trién

trong tudng lai dai han 1a ddng ky vong. Véi da tdng trudng nay, Gartner du bdo chi tiéu CNTT sé vugt méc 7 nghin ty USD vao ndm 2028.
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s XU HUGNG CHUYEN D81 SO THUC PAY TANG TRUGNG CHO LiNH VUC ICT DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Doanh thu linh vyc ICT (Nghin ty déng)
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Nh& su thuc déy chi tiéu cho ngéinh CNTT tdng trudng ma tir dé, cdc con sé trong linh

vuc ICT ghi nhén tdng dét phd va dudc du bdo tiép tuc tdng trudng trong ndm 2025.

> DU liéu tir B6 TT&TT, doanh thu linh vuc cong nghiép ICT udc dat 3.828 nghin ty dong
trong ndm 2025 (+5,2% so v8i ndm 2024), trong dé déng gdép vao GDP cua linh vuc
nay dy kién dat 855 nghin ty dong (+5,3% svck).

> Phan cing, dién tlf van chiém ty trong chinh trong buc tranh ICT (khodang 90%) vdi kim
ngach xudt khédu udc dat 135 ty USD, téing +6,3% so ndm 2023 va du kién dat 145 ty
USD trong ndm 2025 (+7,4% svck). Con s6 tdng nhd mdc nén thdp cdia ndm 2023 do
anh hudng cua suy thodi kinh té va cubc chién tranh gitta Nga va Ucraina lam dat gdy
chubi cung Ung, khién nganh CNTT bi tdc dong ddng ké.

> Chung t6i ddnh gid linh vuc ICT vén ld mot diém sdng trong cdc ndm tdi khi chinh phu

dd cé nhitng chinh sdch quyét liét dé chuyén minh sang xu hudng chuyén déi s6.
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s CONG NGHIEP BAN DAN VA NGUON LUC - HO TRG TicH cuc TU PHIA cHiNH PHU  DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ngday 20/11/2024, Quyét dinh sé 1437/QD-TTg vé K& hoach hanh ddéng quéc gia vé phdt trién kinh té sé giai dogn 2024 — 2025 dd dugc phé duyét. Cung vdi do,
Du dn Luét Céng nghiép Cong nghé du kién dudc thong qua trong ndm 2025 nhdm thic ddy nganh céng nghiép bdn dan - linh vuc trong yéu trong chién ludc phdt

trién kinh té s6. Theo ddnh gid cta B6 K& hoach va Dau tu, Viét Nam dang ding trudc ca hbi vang dé phdt trién nganh céng nghiép bdn dan, nhag vao:

*= Sy gia nhép manh mé cla cdc tdp doan cdng nghé hang dau thé gidi nhu Samsung, Qualcomm, Infineon, Amkor véi hang loat du dn dau tu quy mé I8n, tu viéc xdy

dung nha mdy dén md rong sén xudt, |dp rdp, vdéi téng gid tri [én téi hang ty USD;

*  Tritlugng dat hiém ding thd 2 thé gidi (Viét Nam chiém khodng 19%);

*=  Ngubn nhan luc déi dao va nhiéu tiém ndng vdéi dan sé tré chiém ty 1é cao clung chi phi nhan céng thap.

> Theo B6 K& hoach va Dau tu, hién tai Viét Nam dang cé 174 du dn FDI trong linh vuc bdn dén vdéi téng von ddng ky gan 11,6 ty USD phan 16n nhg vao cdc khodn

déu tu tU cdc quéc gia nhu My, Nhét Béan, Han Quéc. Cdc cong ty da quéc gia nhu Samsung, Intel, LG va mdi day 1a NVIDIA khéng ngiing md réng trung tdm nghién

clfu va phdt trién (R&D) tai Viét Nam. Thi trudng bdn dan tai Viét Nam dugc Hiép hbi bdn dén toan cau (SEMI) du bdo quy mo sé dat 7,01 ty USD vao ndm 2028,

muc tiéu quy mo6 doanh thu céng nghiép bdn dén tai Viét Nam dat trén 25 ty USD/n&m (giai doan 2024 — 2030) trong d6 mach tich hdp — mdng quan trong nhat clta

cbng nghiép bdn dan - sé téng trudng 2 chir s
> Di clung véi sy thic ddy nganh céng nghiép bdn déan, nguén nhan luc cho
nganh ciing dang dudc chinh phu chu trong khi xdy dung Dé dn phdt trién
nguén nhén luc bdn déan Viét Nam:
* P4t muc tiéu dao tao dén ndm 2030 la 50.000 k¥ su, 1.000 thac siva 100 tién
si nganh bdn dan;
* Ky két hdp tdc véi Bai hoc Arizona, ngi ddo tao I6n nhat cla Hoa Ky vé nganh
bdn dan;
=  Nghién clu chinh sdch mién gidm hoc phi, c@p hoc béng déi vdi cdc chuyén

nganh ddo tao lién quan dén bdn dan va cdng nghé sé.
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s SO LUGNG DOANH NGHIEP VA NHU CAU LAO DONG THI TRUGNG CNTTGIATANG  DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Su phdt trién nhanh chéng cua thi trudng cong nghé tién tién sé khién nganh Nhu céu lao ddng thi trudng CNTT (Nghin ngudi)

CNTT thiéu hut nhan luc. Theo s6 liéu tif B& TT&TT, s6 doanh nghiép céng nghé 800 200 /50

s6 dang hoat déng lién tuc trén da tdng trong cdc ndm qua va udc dat 48.000 700 6°0

doanh nghiép trong ndm 2024, du kién con s6é nay sé tdng lén muc 50.000 EZS >30 >

doanh nghiép trong ndm 2025. Vdi su phdt trién trong cdc linh vuc mdi vé tri tué 400

nhdn tao (Al), bigdata, dién todn ddm mdy (Cloud) va an ninh mang, Viét Nam 309

can b6 sung it nhét 500 nghin lao ddng céng nghé ti nay dén ndm 2025. Do d6 200 150 150 170 2%

Chinh pht cling d& va dang xay dung Dé dn nguén nhan luc bdn dén nhém tim 100 . l I

ki€ém, néing cao ndng luc lao déng cling nhu hé trg cho nhu cdu cta nganh. 0 022 023 024 095 2026
> Theo nhu cau lao déng cta thi trusng CNTT trong ndm 2025, Viét Nam dang mCan = Thicu

can 700 nghin lao déng va thiéu 200 nghin ngudi trong thi trudng nay. Con s6
sé tiép tuc t&ng trong tudng lai néu nhu céu vé CNTT tiép tuc déng cao. Viéc S6 lugng doanh nghiép céng nghé so
ddp Ung cé vé mdt s6 lugng va chat lugng sé giup Chinh phi thuc hién dudc

chién lugc chuyén déi sé trong thai ky déi mdi.

» Ngodi ra, theo bdo cdo thi trudng IT Viét Nam giai doan 2024 — 2025, muc

luong trung binh cla Idp trinh vién tai Viét Nam vao ndm 2024 udc tinh dao 2025F
dong tir 1.100 dén 3.000 USD/thdng. Bdc biét, cdc vi tri chuyén sGu nhu ky su :zgz:F
Al va chuyén gia bdo mat thdng tin cé thé nhan dudc muc luong vugt xa con sé 2022
trung binh, nh& vao sy khan hiém nhén lyc va tdm quan trong cla nhiing vai tro m2021
nay trong cdc doanh nghiép. Diéu nay ddt ra yéu cau cdp bdch déi véi doanh

nghiép trong viéc trién khai cdc chudng trinh ddo tao ndng cao va ddo tao lai

cho nhdn vién. 40000 42000 44000 46000 48000 50000 52000
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s PHAT TRIEN HA TANG SO LA NEN MONG CUA CHUYEN POI SO

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Phdt trién ha tng sé | mét trong ba tru cét chinh ctia chudng trinh Chuyén déi sé

> Theo Mordor Intelligence, Chdu A — Thdi Binh Duong & thi trudng cé téc d6 phdt trién

25
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o

Long-term Evolution (LTE) Market - Growth Rate by Region

quéc gia dén ndm 2025, dinh huéng dén nédm 2030, trong dé bao gém ha tang vién

théng, trung tdm dif liéu, dién todn ddm mdy, Internet van vat (IoT), an ninh mang, nén
tdng s6 (Digital Platforms), ha téng phan cliing va mang Iudi két néi. Tinh dén Q1/2024,
Viét Nam dd cé 33 trung tédm dif liéu do 48 nha cung cép dich vu véin hanh, téng céng
sudt udc tinh khodng 80MW, tép trung chdi yéu & Ha Noi va TP.HCM. Viét Nam dudc du
bdo quy mé trung tdm dir liéu sé dat 1,27 ty USD vao ndm 2030 vdi CAGR dat 10,8%.

nhanh va 18n nhat trén thé gidi, trong dé thi trudng bdng thong réng cé dinh va thi
trudng két noi 5G sé dat CAGR lan lugt 1a 11,32% va 56,16% giai doan 2023 — 2029.

S6 ludng thué bao Internet béng réng ¢é dinh
(Triéu thué bao)
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> S0 lugng bdng réng c6 dinh trong 2 ndm vira qua chi téing trudng 1 chif s6 so

vdi giai doan trudc d6 (tdng trudng trén 10%) do tinh bdo hoa cta kénh truyén
théng, tuy nhién ching t6i van du bdo con sé tié€p tuc tdng trudng trong ndm
2025 do ty 1é h6 gia dinh cé Internet bdng rong c6 dinh trong 10T2024 dat
82,3%. Theo d6, Chinh phd ddt muc tiéu ha tang vién théng ndm 2025 sé cé
d6 phd mang bdng réng c6 dinh 1a 100%.

Theo K& hoach phdt trién Ha téng vién thong Viét Nam giai doan 2024 — 2025,
B6 TT&TT ciing dd théng qua muc tiéu trién khai mang 5G trong dé 100% cdc
tinh, thanh phd déu dudc phd séng vao ndm 2030. Hién nay, 5G d& pha rong
trén thé gidi véi 110 quéc gia, 320 nhd mang, véi 55% dan s6. Thué bao 5G
todin cAu cé téc d6 tding trung binh ndm 27%. B6ng Nam A dugc ddnh gid la

khu vuc non tré nhung nhiéu tiém ndng vdéi téc d6 tdng trung binh 53%/ndm.

Nguén: Mordor Intelligence, B6 TT-TT ABS Research
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s NHONG THACH THUC CUA NGANH CNTT DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> RUi ro vé an ninh mang. An toan an ninh mang dudc ddt 1én hang dau khi Chinh pha trién khai cdc du dn nghién ctu va khai thdc céng nghé tién tién mdi cung vdi
cdc qubc gia hang dau thé gidi nhu My, Nhét Ban, Han Quéc,...Vdi lugng dif liéu khéng 16, Al ¢ thé la cong cu mdi gidp ké tén cdng tim va khai thdc céc 16 héng
mang, phédn mém, de doa dén dif liéu cd nhan ngudi dung lam tén hai dén tai sdn va uy tin doanh nghiép. Theo khdo sdt cta Hiép hodi an ninh mang quéc gia (NCA),

c6 téi 659 nghin vu tdn cdng mang trong ném 2024, trong dé 3 hinh thic phd bién gém tan céng cé cha dich - APT, téin cong gidn diép va tén cdng mad hod dif liéu.

> Tdng chi phi bdo mat. DE thiét |ap an ninh mang, budc doanh nghiép phdi bd ra mét khodn chi phi dé bdo mat dir liéu. Theo Gartner, chi tiéu trén toan thé gidi vé
bdo mét thdng tin sé dat 211 ty USD, tdng 15,1% trong ndm 2025, trong dé chi cho phadn mém chiém 47,5% ty trong. Diéu nay I& hgp ly do phdn mém chinh 1& nén
tdng dé phdt trién Al, dif liéu.

> Muc tiéu thu dién cho trung tém dit liéu va GenAl gia tdng. Su phdt trién bung né cla Trung tém dir liéu dé trién khai GenAl dang gdy thdch thidc cho cong ty dién
luc khi cong sudt can thiét cho cdc trung tdm nay dat 261Twh trong ndm 2024 va du bdo tdng 1én 500Twh vao ndm 2027 (+91,5%), theo du bdo cta Gartner. Diéu
nay sé lam de doa dén nguén ndng lugng s@n cd, gay ra tinh trang thi€u hut dién, lam gidm 40% hiéu sudt cta TTDL, theo dé gid dién sé gia téng, lam téng chi phi
van hanh cda doanh nghiép.
Murc tiéu thu dién udc tinh cta cdc trung tam dif liéu Al Chi tiéu vé bdo mat théng tin trén toan thé gidi 2023 - 2025
giai doan 2022 - 2027 (Triéu USD)
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - FPT, CMG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu dua trén cdc tiéu chi
» Cdc doanh nghiép cé Igi thé khi dau tu va phdt trién cdec mang lién quan dén Al, chét bdn dan, trung tdm dir liéu va dao tao nhén luc

» Cdc doanh nghiép cé suic khéde tai chinh khd 6n dinh, rii ro vé ng vay & mic an todn

» Gid muc tiéu: dua trén phudsng phdp P/E va P/B

FPT CMG

2024F 2024F
Doanh thu 52.618 62.878 75.893 7.505 7.956 8.661
%YoY 19,5% 19,5% 20,7% -1,3% 5,9% 8,8%
LNG 20.320 24322 29.523 1377 1.495 1.636
Bién LNG (%) 38,6% 38,7% 38,9% 18,5% 18,8% 18,9%
LNST Céng ty me 6.465 7.823 9.544 324 320 342
%YoY 21,7% 21% 22% 7.7% -1,3% 7%
EPS (d/cp) 5.091 5.318 6.488 1.612 1.681 1.798
BVPS (d/cp) 19.663 22292 28.780 13.705 15.359 16.189
NG/VCSH (lén) 1,01 0,97 0.8 1,07 1,21 1,19
ROA (%) 11,5% 12,08% 12,5% 4,7% 4,1% 4,2%
ROE (%) 28,1% 28,5% 28,7% 12,3% 11,6% 11,7%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - FPT DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP FPT (FPT - HOSE) - KHA QUAN

Gid TAI 29/11/2024: 144.300 VND/cp — GIA MUC TIEU: 155.900 VNB/cp (+8,03%)
LUAN PIEM PAU TU

KQKD 11T2024, FPT ghi nhén doanh thu va LNST c6 déng céng ty me dat lan lugt 56.404 ty déng (+19,5% svck) va 7.302 ty déng (+21,1% svck). LNTT dat 10.239 ty
dong (+19,8% svck). Nhu vay, tap doan da thuc hién 91% k& hoach doanh thu va 94% k& hoach LNTT dé ra. Mdng dich vu CNTT nudc ngodi tiép tuc dem vé muc tdng
trudng @n ugng +28,1% chu yéu dén tu thi trusng Nhat Ban va APAC, tdng lan lugt 30,2% va 39,3%. Trién vong cla FPT trong ndm 2025 dén ti cdc yéu t6 sau:

» Mdng cdng nghé thdéng tin la déng luc téng trudng chinh. Ty trong linh vuc nay chiém khodng 60% doanh thu thuan, chidng téi ky vong méng CNTT tiép tuc téng
trudng & muc 2 chir s6 (2x%) trong dé chd yéu nhd dich vu CNTT nudc ngodi (chi€ém hon 80% doanh thu cong nghé) gém hai thi trudng chinh Id Nhat Ban va Chéau
A - Thdi Binh Dudng (APAC), trong dé muc t&ng trudng dudc thic ddy bai: (i) Khéi lugng don hang ky mdi; (ii) Xu hudng Al tao sinh thic ddy chuyén d6i s6 dién ra
manh mé tai Nhat Ban va thi trudng Chau A véi FPT Smart Cloud:; (iii) Ngodi ra, viéc két hap cung NVIDIA véi du dn FPT Al Factory du kién s& ma ra cd hoi Ién cho
doanh nghiép trong dai han; (iv) Bén canh dd, FPT ciling dd md rong thi phan tai EU véi vdn phong tai Ddc, Thuy Dién, trién khai chién lugc DC5 va dau tu manh mé
vao Al, Cloud, Chip bdn dan, Automotive.

» Mang Vién théng chém lai d& tédng tuy nhién van dem lgi muc téng truéng dudng khi: (i) thi trudng bdng thong réng dan bdo hoa; (ii) thay vao dé doanh nghiép
tdp trung ddy manh cdc ndi dung cung cdp bdn quyén (PayTV) va nbi dung s6 cho cong déng; (iii) Trung tém di liéu (Data center) di vao hoat dong trong ndm
2025 khi nhu cau vé dif liéu ddm may tdng manh.

» Mang Gido duc tdng trudng 2 chit sé6 nhg dau tu thém vao Capex, md rong cd sd dao tao, gido duc mdi theo nhu cGu phdt trién nhén su trong linh vuc nhu Chip
bdn dan, Automotive, Game Design,...

RUI RO DAU TU

» Nhu c@u chi tiéu cho CNTT thdp hon ky vong.

> RUi ro canh tranh thi trudng ndi dia bén canh VNPT va Viettel vé vién thong.

> Ruiro ty gid USD va JPY.

201



s CO PHIEU KHUYEN NGH] - CMG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP TAP DOAN CONG NGHE CMC (CMG - HOSE) - KHA QUAN
Gid TAI 29/11/2024: 56.800 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 63.700 VND/cp (+12,3%)
LUAN PIEM PAU TU

BCTC Q2/2024 (nién d6 01/04 — 30/09/2024), CMG ghi nhdn doanh thu va LNST c6 déng cong ty me dat lan lugt 2.184 ty déng (+22,3% YoY) va 61 ty déng (-

9,6% YoY). Doanh thu téng trudng t6t dén ti du dn mdi “Khéng gian sdng tao CMC tai TP. HCM va tdng trudng Igi nhudn tir dau tu vao cong ty con va cbng ty

lién két trong cdc Khaéi gidi phdp céng nghé va Khéi ha tang sé. Tuy nhién trong ky, CMG chua tiét gidm dudc cdc khodn chi phi (thusng chiém ty trong I6n so

véi LN gbp) khién Igi nhudn bi dnh hudng. N&dm 2025, chidng téi van va thich CMG nhd cdc yéu t6 sau:

> Nhu c@u dau tu céng nghé théng tin trong tudng lai ti€p tuc & muc cao. Xu hudng chuyén ddi sé tai Viét Nam sé thic ddy nhu cGu dau tu 1én cdc cong
nghé tién tién, ddc biét vé Al, trung tém di liéu. Hién tai CMG dd théng qua du dn Trung tadm di liéu siéu quy mo (DC Hyperscale) véi tong muic dau tu la
7.677 ty dong vdi muc dich xdy dung trung tdm ha tang di liéu, hé sinh thdi cong nghé Cloud, Al, Big Data,...Du kién du dn sé dudc thuc hién trong giai
doan 2025 - 2029.

> Tdp trung md rong hién dién tai thi trudng Nhat Bdn - thi trudng chién lugc. La thi trudng cé nhu cGu manh mé vé trung tadm dir liéu va phdt trién Al, Nhat
Bdn dudc coi la thi trudng tru cot quan trong cia CMG. Hién doanh nghiép dang cén nhéc x&y dung/thué cd sé trung tédm dir liéu dé phuc vu khéch hang tai
dat nudc tiém ndng nay. Céng ty d&t muc tiéu doanh thu tai thi trudng Nhéat Bdn dat 200 — 250 triéu USD, s6 lugng nhdan vién lam viéc tai ddy ndng tu muc
100 Ién 1.000 ngugi trong giai doan 2023 - 2028.

» Huéng Igi tir chién lugc chuyén déi sé cta Chinh phd. Viét Nam dang hudng tdi phdt trién nganh cong nghiép bdn dan, Al, trung tdm di liéu, dién todn
ddm may... Chlng t6i nhéan dinh doanh nghiép cé nhiing Igi thé nhat dinh trong cdéng cudc phdt trién nganh CNTT. Theo d6, CMG |a doanh nghiép cung cdp
dich vu cdng nghé théng tin - vién théng I8n thd 2 tai Viét Nam (sau FPT) c¢é nén tang ddm may (Cloud) déng gbép 25% vao thi phan néi dia, thubc top
nhitng trung tadm di liéu 16n nhéat Bdng Nam A véi uu thé canh tranh trén thi trudng qudc té vé chién ludc gid ca.

RUI RO PAU TU

> Nhu céu chi tiéu cho CNTT thép han ky vong.

» Coéng ty chua tiét gidm dudc chi phi gy dnh hudng dén Igi nhudn dat dugc. 202



DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH CANG BIEN

Lac quan than trong

Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong
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s SAN LUGNG HANG HOA THONG CANG DU KIEN CAI THIEN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TRONG NAM 2025, NGANH CANG BIEN DU BAO TIEP TUC TANG TRUGNG TiCH CUC NHG CAC YEU TO (1) SAN LUGNG HANG HOA THONG CANG

CAI THIEN VA (2) GIA BOC DG HANG HOA DU KIEN Bl NGANG.

» Theo Cuc hang hdéi Viét Nam, trong ndm 2024, t6ng khéi lugng hang héa théng
cang bién Viét Nam udc dat 864,4 triéu tan, tdng 14% so vdi cung ky. Su tdng
trudng san lugng hang héa théng cang cang bién la do cdc yéu té:

* Tinh hinh xudt nhép khau chung cta Viét Nam céi thién. Theo Téng cuc Hdi
quan, lty k& 11T/2024, téng gid tri xudt khdu cd nudc dat 715,56 ty USD (+
15,4% svck), trong d¢, tri gid xudt khau dat 369,93 ty USD (+14,4% svck) va tri
gid nhdp khdu dat 345,62 ty USD (+16,3% svck). BDdng chd y, sén lugng xudt
khéu déng gdp tir cdc doanh nghiép FDI tdng trudng ddng ké. S6 liéu théng ké
clia Téng cuc Hdi quan cling cho thdy, tinh dén hét ngay 15/12/2024, téng tri
gid xudt khdu hang héa cdia nhém cdc doanh nghiép FDI dat 275,09 ty USD,
tdng 12% so vdi cling ky, chiém 71% t6ng tri gid xudt khdu cta cé nudc.

*  Xu hudng dich chuyén chubi cung Ung, chd yéu I mdt hang mdy tinh, linh kién
dién ti. Bay ld mdt hang cha luc déng gdép téing trudng san lugng & ca chiéu
xud@t khéu va nhdp khdu. Xuat khdu mdt hang nay trong 11 thdng dat 65,23 ty
USD (+26,3% svck), nhdp khéu dat 97,73 ty USD (+22,4% svck). Thi trudng
xudt khédu chinh lad My va thi trudng nhdp khéu chinh I Trung Quéc.

> BO Céng thudng du bdo trong ndm 2025, tinh hinh xudt khdu cta Viét Nam tié€p
tuc tdng trudng dat 12%, hé trg sén lugng théng cdng tdng trudng. Theo tdm
nhin B6 Giao théng Van tdi, dén ndm 2030 du bdo hang héa théng qua cang
bién Viét Nam sé téing ddng ké so vdi Quyét dinh 1579/QD-TTg, vdi hang
container dat 46,3 triéu TEU (tdp trung 6 nhédm cdng bién s6 1 va 4) va hang
kho dat 423,5 triéu tdn (chu yéu ti alumin, gang thép, va than).

San lugng hang héa théng qua tai cdc cdng bién Viét
Nam (ty tén)

wli
San ludng container théng cdng theo ndm (triéu tén)
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Top 5 mdat hang xudt khéu theo khu vuc 9T/2024 (triéu USD)
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

NGUON VON FDI TANG TRUGNG TRONG NAM 2025 LA PONG LUC THUC
DAY PHAT TRIEN NGANH CANG BIEN

> Lly k& 11 thdng, téng vén ddng ky c@p mdi, diéu chinh va gép vén mua cé

phan cda nha dau tu nudc ngodi dat gan 31,4 ty USD, tdng 1% so vdi cung ky
ndm 2023. Nhiéu tép doan céng nghé hang dau nhu Qualcomm, Google, Meta,
LAM Research, Qorvo, AlChip, v.v da cé ké hoach cu thé chuyén dich chudi
cung Ung sang Viét Nam. Theo dd6, Viét Nam hién cé 174 du d&n FDI trong linh
vuc bdn dan vdi téng vén dang ky gan 11,6 ty USD.

Theo chu tich JCI Viét Nam, gidi ngén vén FDI vao Viét Nam trong 2025 c6 thé
dat ky luc muc trén 30 ty USD, nhd hdép luc tif cdc nganh céng nghiép trong
diém nhu bdn dan, tri tué nhan tao, chuyén déi sé, logistics, dugc phdm. Céc
yéu t6 hé trg tdng trudng FDI bao gom:

Xu huéng dich chuyén chudi cung Ung khi cdc cong ty dp dung chién ludc
“Trung Quéc +17;

Viét Nam tham gia cdc hiép dinh thudgng mai quan trong bao gém CTPPP va
EVFTA gitp ti€p cdn cdc thi trudng I6n va

Cdc yéu t6 vi mo hé trg nhu 6n dinh chinh tri, téing trudng kinh té.

Tuy nhién, theo Oxford Economics, dong von FDI ¢é thé chém lai trong cdc thdng

dau ndm do cdc nha dau tu chd dgi cdc thong bdo thué quan déi ti chinh quyén

Trump d6i vdi Viét Nam.
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Chi sé sdn xudt céng nghiép Viét Nam 11T/2024
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

SAN LUGNG HANG HOA THONG CANG TANG TRUGNG NHG PHUC HOI TIEU
DUNG TAI CAC THI TRUGNG CHINH

> Chung téi ky vong sdn lugng hang héa théng qua cdng bién VN c6 thé gia téing
nhd su phuc héi kinh té tif cdc thi trudng chinh nhu My, Chau Au, Trung Quéc

> Theo du bdo tif IMF, tdng trudng cla nén kinh té€ My du kién sé dat muc 2,8% vao
ndm 2024 va gidm xuéng muc 2,2% ndm 2025.

= Doanh sé bdn 1é trén thuc té ciia My van dang tdng trudng tudng déi t6t dat 0,7%
MoM va 3,8% YoY vao thdng 11/2024, theo céng b6 ngay 17/12 tir C3 quan
Thoéng ké clia Bo Thudng mai. Phuc héi tiéu dung chu yéu xudt phdt tir mic tdng
cla tién ludng thuc té va gid tri tdi san.

* Tuy nhién, tiéu dung tai My van con mot s6 diém han ché khi dau hiéu gidm tiéu
dung dién ra tai cdc hd gia dinh thu nhép thap. Tadng trudng chi tiéu tiéu dung du
bdo sé dat muic 2,7% trong ndm 2024 va gidm xudng 2,2% trong ndm 2025 khi
su tdng trudng viéc lIam chdm lai anh hudng dén xu hudng thu nhép, va gid ca

cung l@i suét van duy tri 8 mic cao, theo EY.
Tdéng truéng doanh sé bdn 1€ YoY tai thi trudng My tinh dén
T11/2024 YoY (%)
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SAN LUGNG HANG HOA THONG CANG TANG TRUGNG NHG PHUC HOI TIEU DUNG TAI CAC THI TRUGNG CHINH (tiép)

> D3 véi cdc nudc chdu Au, téing trudng clia nén kinh t& du kién sé tdng Ién muc 1,2% theo IMF. Tuy gdip phdi thdch thic tif bdt 6n chinh tri, rii ro thué quan va cdc

thdch thidc trong nganh san xudt, EU van cé thé duy tri téing trudng 6n dinh nhd vao sy phuc héi bén bi trong tiéu dung hé gia dinh, dudc hé trg bdi tdng trudng thu

nhdp thuc té va ty 1€ tiét kiém cao theo Goldman Sachs.

> DGi vdi thi trudng Trung Quéc: World Bank tdng du bdo tdng trudng kinh té€ Trung Quéc 1én 4,8% trong nédm 2025. Theo Cuc Théng ké Trung Quéc, trong thdng 11,
Tdng trudng doanh s6 bdn 1é cha Trung Quéc tdng dat 3% svck, tuy nhién gidm 1,8 diém phan trdm so vdi thdng trudc. Dau thdng 12/2024, Trung Quéc da tuyén

b6 dp dung moét chinh sdch tién té "ndi 1dng hdp ly" lan dau tién trong 14 ndm, két hgp vdéi chinh sdch tai khdéa chi ddong nhdm thidc ddy téing trudng kinh té trong

ndm tdi, trong dé tép trung vao viéc thuc ddy nhu cau trong nudc va tiéu dung. Chung téi cho réing cdc chinh séch nay sé cé dnh hudng tich cuc dén nén kinh té néi

chung va tiéu dung ndi riéng nhd viéc gidm 1@i sudt vay va tdng cung tién, gidp gidm chi phi vay mudn, thic déy chi tiéu cd nhdn va tao niém tin vao nén kinh té.

> Dai véi cdc nudec ASEAN, trién vong tdng trudng trong ndm 2025 1 4,5% - 4,7% nhd héi phuc du lich va ky vong vao thi trudng bdn dan.

Chi s niém tin tiéu dung dén T11/2024 Chi s6 quan ly thu mua PMI dén T11/2024
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s CHINH SACH THUE QUAN TRUMP 2.0 CO ANH HUGNG TiCH CUC TRONG NGAN HAN  DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Cdc doanh nghiép nganh Cdang bién c6 thé hudng Igi tir chinh sdch thué quan cta téng théng Donald Trump nhd xu hudng tich trir hang ton kho trudc khi
chinh sdch thué dugc dp dung.

= Trong nhiém ky lan |, téng théng Trump d& dp muc thué bé sung 10-20% cho hang héa nhép khéu tir Trung Quéc tir ndm 2018. D liéu lich s cho théy, kim ngach
xudt nhép khdu tai Viét Nam dd tdng trudng manh trong nédm dau tién 2017 dat 21,6% va gidm dan vao céc ndm sau dé.

= Trong nhiém ky mdi, Trump dé xudt mdc thué quan rdt cao 60-100% cho hang héa Trung Quéc va muc thué 10-20% cho moi mdt hang nhép khédu. Ching toi ky

vong cdc céng ty nganh cdng sé dudc hudng Igi nhd xu hudng tich trif hang tén kho trudc nhitng lo ngai vé rdi ro thué quan tudng tu nhu ndm 2017.
> Tuy nhién, chinh séch thué quan nay ciing tiém tang cdc rui ro, dnh hudng dén

sdan lugng hang héa théng cdng. Cu thé, viéc dp thué linh kién chip cla Trung Kim ngach xudt nhap khéu Viet Nam
Qudbc, du dudc l&p rdp 6 déu, cb thé khién cdc hang hdéa ti Viét Nam, ngi cdc
N T A aA o s o Py . Nhiém ky lan | cua téng
nha mdy sdn xuot’ va lap rdp linh kién dién tu 16n cda Trung Qudc dat co sé, e el T
phdi chiu muc thué cao hon, gidm khd ndng canh tranh va sén lugng. Trong dai

A P ~N \ A P “ A 7 A \ - N < ” N % 25%
han, cubc chién thué quan la cubc chién “khdng cé bén ndo chién théng”. Viéc 800 0.6 2%

21,8%
dp thué quan ngudc lai cé thé trd thanh con dao hai Ui d6i véi nén kinh t& My 7% o e 20%

*12.9%

khi lam té&ing chi phi nhép khéu dau vao, gidm nhu cau tif bén ngodi. Trong khi 600 \ 7% e ‘-,‘3 N e, 1%
dd, cdc nén kinh té& khdc cling cé rdt nhiéu khd ndng cé cdc chinh sdch chéng 500 3 So332 A '
] . L 96,67 10%
tra d6i vdi viéc dp thué quan. 400 : 25307. . 2623
. 236,69 . 5%
300 + 211,1 %

> Ngodi ra, cdc chinh sdch 6ng Trump dé ra khd ndng cao chd yéu phuc vu muc .
tiéu dé€ t6i da hdéa don bdy dam phdn va déng thsi han ché kha ndng lam phdt 200 ."§ ; pog:
ndéng trd lai. Do dd, cdc tdc ddng cta chinh sdch thué quan sé can dudc theo d&i 100 I 2I2 Z ‘ -5%
va phu thudc vao muc thué dugc dp dung trén thuc té cling nhu phdén Ung tu 0

-10%

cdc nudc trong viéc da dang héa chubdi cung Ung dé phu hgp vdi tinh hinh. e > PP Koy S P P ¥
' ' - A A S A A S A A RS
RS RS
. Gid tri xudt khéu (ty USD) Gid tri nhdp kh@u (ty USD) ceeceee Tdng trudng theo ndm
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

GIA DICH VU BOC D3 CANG DU KIEN SE DI NGANG

» Trong ndm 2024, gid dich vu tai cdc cdng quy dinh theo khung gid tran, san theo théng tu 39/2023/TT-BGTVT dd tdng ti 8-10% so véi nédm 2023. Do vay, du kién
trong ndm 2025, gid dich vu néi chung khéng con nhiéu du dia tdng trudng va sé bi dnh hudng theo vi thé canh tranh cta ting cdng.

> Tai khu vuc cdng Hdi Phong, gid dich vu béc dd container c6 su chénh léch ddng ké nhung phan 16n van ndm gan muc gid san. Cdc cdng & ha luu séng Cém, nhu
Nam Hdéi Dinh Vi, Vip Green, va Nam Binh Vi, véi Igi thé vi tri thuéin Igi va khd ndng dén tau I8n, thudng dp dung muc gid cao han rd rét so véi cdc cdng & thugng

nguén. Cdc cang thugng nguén, bi gidi han bdi cau Bach Bdng va chi ti€p nhén dudce tau nho, cé xu hudng dp dung muc gid thap hon. Trong ndm 2025, do canh

tranh & khu vuc nay tdng cao do su déng gép thém cong sudt tai cdc du dn Lach Huyén, du kién gid cudc sé tiép tuc gilt 8 mdc thdp gan véi muc gid san.

> Tai khu vuc cang Cdi Mép - Thi Vdi, m&c du canh tranh thdp hon nhung do nhu cau vén chuyén hang héa cao, gid cude cdc cdng ty déu gan sdt vdéi gid tran va it

c6 su chénh léch. Du kién véi nhu cau véin chuyén tiép tuc téing, gid cudc du kién sé gilt miic nay trong thdi gian tdi.
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s AP LUC CANH TRANH GIA TANG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TRONG NAM 2025, CANH TRANH GIJA CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN SE GIA TANG, PAC BIET & KHU VUC LACH HUYEN DO DU THUA CONG SUAT
> Canh tranh gay gét sé dién ra & khu vuc cadng Hai Phong do gia téing céng Cdc du dn dau tu mé réng cdng tai Hai Phong
sudt thiét ké. Tai khu vuc nay, téng cong sé c6 3 du dn md réng céng sudt

Céng sudt C3 tau ti€p nhén

Tén du an Cong ty Du kién khai thac (TEU/n&m) (DWT)

trong ndm 2025. Cu thé, tai khu bén cang nudc sGu Lach Huyén, bén bén cang
mdi di v&io hoat déng du ki€n néng c6ng sut thiét ké khu bén nay 1én géip 3 | gch Huyén 3.4  PHP Q1/2025 1,1 tridu 100.000

lan. Trong khi @6, Nam Dinh Vi 3 cda GMD di vao hoat dong trong cubi ndm

2025 ciing sé tdng céng sudt [én 650.000 TEU/n&m. Gia tdng cdng sudt thiét k€ Lach Huyén 56  Hateco Q1/2025 1,8 triéu 100.000 - 160.000
trong khi nguén cung hang héa chua cé bién chuyén tich cuc trong ndm 2025

g o o P NamBinh Vi3 GMD 4/2025 650.000 48000
dan dén tinh trang du thira cong sudt. el Al Q4/
» Cdc cang nudc sau hudng Igi nhd xu hudéng gia téng cd tau. Theo BIMCO, cdc | gch Huyen 7,8 Tg‘n_ (C‘,i(’?ng 02/2026 o VA
' ) ai Gon =

hdng tau container cé xu hudng ddt hang tau cd trung dén I6n (12k-17k TEU)
chiém 50% ty & ddt hang ndm 2024 va du kién dat 60% trong nédm 2025 do (1)
tdng trudng nhu cau van chuyén va (2) gidp cdc héing tau téi uu chi phi. Vi vay,

Nguén: ABS Research

cdc bén container Lach Huyén di vao hoat dong sé gdy dp luc I8n 1én cdc cdng ‘ TRUNG BAN'

phia trong ha ngudn khi cdc héing tau téing kich ¢& dé vaio cang nudc sau. B, QL o

Sdn lugng container tai khu vuc Héi Phong (triéu TEU) ; )
Nguén: Cuc Hai quan, ABS Research D N\ T
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s AP LUC CANH TRANH GIA TANG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

% Khu vuc cang mién Nam cé dp luc canh tranh thdp hon va la déng luc tdng trudng trong ndm 2025

» Cum Cdng Cdi Mép-Thi Vdi: Trong ndm 2025, vdi dudc dinh hudng phdt trién thanh mot trung tdm chuyén tdi quéc té, cdc cdng tai cum cang ndy sé dudc hudng
Igi nh& varo Igi thé 1a cang nudc sGu ty nhién gidp thu hat tau I8n va vi tri chién ludc gén cdc tuyén dudng hang hai quéc. Tai ddy, dp luc ngudn cung sé khéng qud
cao vi chi cé du dn Gemalink 2A ctia GMD du kién di vaio hoat déng vaio nlfa cudi ndm 2027. Trong khi d6, du én cdng Can Gid, 16n nhét khu vuc, hién van dang
trong giai doan thadm dinh va du kién hoan thanh trudc ném 2030.

» Cum Cang H8 Chi Minh - Cdt Ldi: V&i ky vong kinh t& phuc héi tai thi trudng chau Au v& chdu MJ cling véi cdic hoat ddng FDI s6i néi, chiing i cho réing sén ludng
container qua cdng tai khu vuc TP H6 Chi Minh sé& cé xu hudng téing trudng nhd tié€p nhén ngudn hang ti cdc khu cdng nghiép 18n tai Binh Dudng, Béng Nai, Long
An. Trong dé, Cang Tén Cang Cdt Ldi ti€p tuc chiém gilr vai trd chd dao tai cum cang nay (hién tai trong ndm 2024 san lugng container théng cang chiém gan 75%
thi phan khu vuc).

San lugng container khu viic TPHCM (tri¢u TEU) San lugng container khu vuc Thi Vai - Cdi Mép (triéu TEU)
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ED6ng Nai  BTéon Cdng C4tLdi  mSai Gon  mVICT Bén Nghé ICT Phu Hitu mTCIT + TCCT uCMIT mTCTT SSIT Gemalink

Nguén: VPA, ABS Research



o CO PHIEU KHUYEN NGHI - GMD, VSC DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu trén cdc tiéu chi
> Doanh nghiép c6 cong sudt va thi phan I8n, vi tri dia ly thudn Igi va hé sinh thdi logistics hodn thién.
» Suc khoe tai chinh lanh manh, rdi ro vay ng 8 mdc an toan.

» Phudng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp so sdnh P/E, P/B.

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 3.846 4.650 4914 2.181 2.733 2.965
%YoY -1,3% 20,9% 5,7% 8,6% 25,3% 8,6%
LNG 1.778 2.146 2.258 654 865 949
Bién LNG (%) 46,2% 46.5% 47,2% 30,0% 31,6% 32%
LNST C6ng ty me 2.251 1.594 1.699 199 232 254
%YoY 126% -29,1% 6,6% -49% 16,6% 9,6%
EPS (d/cp) 6.622 3.467 3.695 1.492 809 886
BVPS (d/cp) 28.050 29.354 31.047 21.600 16.947 17.923
NJ/VCSH (lan) 0,20 0,14 0,13 0,48 0,47 0,48
ROA (%) 19,1% 11,5% 10,6% 3,8% 3,9% 4,1%
ROE (%) 28,7% 15,4% 13,7% 6,0% 4,8% 5,4%

Nguén: Fiinpro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - GMD, VSC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY cO PHAN GEMADEPT (GMD - HOSE) - KHA QUAN

GIA TAI 29/11/2024: 64.700 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 72.200 VNB/cp (+11,6%) VESSEL SIZE: 48,000 DWT

LUAN PIEM PAU TU e

v KQKD 9T/2024: Doanh thu thuén tdng trudng manh svck dat 3.420 ty dong (+22% svck) nhg da
phuc héi thusng mai ddc biét tai cdng Nam Dinh Vi va Gemalink. San lugng théng quan tai Cang
Nam Binh Vi I 680.000 TEUs, tdng 66,5% svck trong khi sén lugng thong quan tai Gemalink dat
998.000 TEUSs, téing 102% svck. LNST ciia C6 dong Céng ty me dat 1.225 ty dong (-42% svck), chu
yéu do khéng con khodn IGi bat thusng 1.840 ty dong chuyén nhugng vén dau tu cang Nam Hdi
Binh V.

v Gia téing sdan lugng trong ndm 2025 cha yéu dén tur cdc yéu té (1) Cang nudc su Gemalink hudng
Igi tU viéc 1 cdng nudc sGu vdi vi tri thudn Igi tai khu vuc Cdi Mép — Thi Vdi; hgp tdc cung hdng tau aE——
quéc té€ gilp thu hdt khdch hang va xu hudng gia téing kich ¢ tau container va (2) Dy dén Nam Binh ' :

Vi 3 bdt dau xay dung tur cuéi ndm 2024 va di vao hoat ddng cubi ndm 2025 du kién ndng cong |
sudt cta cum cang Nam Dinh Vi 1én 1,8 triéu TEU. Ngodi ra viéc néing cdp, nao vét lubng kénh Ha

Nam sé giup Nam Dinh Vi dén dudc thém tau cd 48.000 DWT tiU d6 gia tdng sdn lugng.

v Ngodi ra, Igi nhudn tir céng ty lién két, ch yéu la Gemalink va SCS ky vong tdng trong ndm 2025,

déng gép thém vao két qud Igi nhudn.
RUI RO

v Canh tranh vé gid gay gdt & khu vuc cang Haéi Phong khi cdc du dn Lach Huyén 3,4 (PHP) va Lach

Huyén 5,6 (Hateco) di vao hoat dong.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - GMD, VSC

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TONG CONG TY CO PHAN CONTAINER VIET NAM (VSC - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 16.000 VND/cp — GIA MUC TIEU: 17.800 VNB/cp (+12%)
LUAN DIEM PAU TU

v KQKD 9T/2024 cé su téing trudng tot. Liy ké 9T/2024 doanh thu thudn dat 2.013 ty dong, téing
29% svck, dat 82% doanh thu ké hoach ndm. Doanh thu téing trudng nhd cdc yéu té (1) tdng trudng
hang héa théng quan qua cdng Hai Phong va (2) ndng cong sudt [én téng cong 2,6 triéu TEU tu
viéc thGu tdm cang Nam Hai Binh Vi, chiém 30% thi phan tai Hai Phong, déng thdi giam cdc chi
phi dich vu mua ngodi. LNST Ity ké 9T/2024 tdng gdp dbi so véi cung ky dat 167 ty dong, dat 96%
ké hoach ndm 2024.

v' Trién vong clia VSC trong ndm 2025 cht yéu nhd viéc néng cong sudt tai nhém cdng Nam hai Binh
Vi cling nhu néing ty 1é s hitu tai Cong ty C6 phén Vén tdi bién Vinaship (VNA) gitp hoan thién hé

sinh thdi logistics, ciing c6 doanh thu.
RUI RO

v Cdng VIMC Binh Vi va Nam Hai Binh Vi vdéi vi tri kém canh tranh hon khién VSC khé thu hat thém

cdc tuyén dich vu, dnh hudng tiéu cuc tdi hiéu sudat va hoat doéng kinh doanh.

l
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NGANH VAN TAI BIEN

Da tang chiing lai
Trién vong:

Khuyén nghi: Tich cuc

Trai nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s NHU CAU VAN TAI BIEN CO KHA NANG TANG TRUGNG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGANH VAN TAI BIEN TRONG NAM 2025 SE CHUNG LAI DO MAC DU SAN LUGNG HANG HOA THONG CANG CAI THIEN NHUNG GIA cudc VAN TAI KHO cé
KHA NANG TANG TRUGNG MANH.

> Theo Cuc Hang hdi Viét Nam, khdéi lugng hang héa théng qua cang bién Viét Nam do doi tau bién Viét Nam van chuyén ndm 2024 udc dat 140,9 triéu tdn, tdng 3%
so vdi cung ky ndm 2023. Trong dé, riéng hang container dat 3,04 triéu Teus, téng 11%. Mét trong nhitng hang héa dudc van tdai chd yéu la linh kién dién td, mdy
tinh xudt khdu sang thi trusng My.

> Theo T6 chdc Thuong mai thé gidi WTO, khéi lugng thuong mai haing héa todn cdu sé téng trudng 3,0% vao ndm 2025. Chidng t6i cho réing, nganh van tdi Viét Nam
sé& hudng Igi nh& gia tdng nhu cau van chuyén. Ngodi ra, cdc yéu té hé trg gia tdng sén lugng bao gém:

= Hoat dong xudt nhap khdu Viét Nam tding trudng dat 12%. Phuc héi kinh té tai cdc thi trudng chinh, vdi ty 1& tdng trudng GDP tai My, Chdu Au va Trung Quéc dat
lan lugt 1a 2,2%, 1,2% va 4,5%.

* Tdng trudng dong vén FDI vao Viét Nam

* Xu hudng tich trir haing tén kho trudc khi chinh séch Thué quan Trump 2.0 dudc dp dung.

San lugng container théng cdng theo ném (triéu tdn) Ludng container van chuyén tif chdu A sang My theo quéc
290 gia (khéng bao gém Trung Quéc)
e
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260 7 / Campuchit  —
/ / Malaysio  m——
250 % % In(:!(?nesio ——
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Nguén: Cuc Hang hdi, ABS Research Nguén: Lynerlytica, ABS Research



s GIA CUGC VAN TAI KHO €O KHA NANG TANG TRUGNG MANH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Theo nhdn dinh tir Hiép hodi Logistics TP H6 Chi Minh vao thdng 11/2024, gid
cudc van tdi khé c6 khd ndng tdng manh trong ndm 2025 nhung van cé thé
tdng trong mot so thai diém nhat dinh, ddc biét trong mua cao diém hodc xay Cdc yéu t8 téc déng Ién gid cudc van tdi trong ndm 2025
ra gidn doan chuéi cung Ung.

» Cdc yéu t6 chinh gdy dnh hudng dén gid cudc van tdi bién trong ndm 2025 bao
5m: Cdc yéu t6 lam gidm Cdc yéu t6 lam tdng
gom: gid cudc gid cudc

» Ap luc du cung. Viéc mua thém hang tau mdi gidip cdc cdng ty gia téing céng
sudt, tuy nhién cling géy dp luc ngudn cung va gia tdng canh tranh manh mé
gitia cdc hdng van tdi. Trong ndm 2025, theo nhdn dinh mdi nhat tu BIMCO, du

bdo tdng trudng ngudn cung ddi tau thé gidi dat 6%, trong khi nhu céu chi téng Nhu cau tau tdng

29 trudng cham Toc db tau chdm

* Rui ro gidn doan chuéi cung Ung do dinh céng va xung dét dia chinh tri. Cubc D o
Gid nhién liéu hang hdi

2 Chinh séch thué quan
gidm

dinh c6ng ba ngay cla Hiép hodi Longshoremen Qudc té (ILA) vao thdng 10 da
ddy Ién lo ngai vé cdc gidn doan ti€p theo, vdi khd ndng sé cé thém cdc cudc

dinh c6ng vao thdng 1. Nhiing su kién nay cé thé gay ra dp luc |én cdc muc gid Gonlhrelh gt aée

giao ngay trén nhiéu tuyén van tai dén bs Béng nudc My. Ngodi ra, nhiing cding lién minh Ndng luc van chuyén
th&ng chua dudc gidi quyét tai cdc khu vuc nhu Bién Bé va Vinh Persia khién cdc
Gidn doan, tdch nghén

tau phdi di chuyén qudng dudng dai han, lam gia téng gid cudc.
va dinh céng tai cadng

Du thita cong sudt vén
* Chinh sdch thué quan. Cdc chinh séch vé thué quan, ddc biét I& ciia Hoa Ky dp tai My

dat Ién hang héa Trung Qudc, cd thé khién cdc nha véan chuyén phdi ddy nhanh
viéc nhdp khau, lam tdng tam thdai gid van tai, nhat la d6i véi cdc tuyén xuyén
Thdi Binh Dugng.

* Thay d6i lién minh cdc hdng tau. Su xudt hién cda lién minh van tdi bién mdi
(Gemini Cooperation) va chién lugc hgp tdc cda hdng tau MSC sé tao ra nhiing

thay d6i ddng ké trong mang ludi dich vu vén tdi bién
Nguén: Drewry, ABS Research



s THAY DPOI LIEN MINH HANG TAU THAY POI CAU TRUC THI PHAN

NGOAI RA, VIEC THAY DOI LIEN MINH CAC HANG TAU SE LAM THAY DOI CAU TRUC THI PHAN, ANH HUGNG DEN GIA CUGC

» Cu thé, lién minh 2M bao gbm MSC, Ocean Alliance va THE Alliance tan rd va 1&p
thanh 3 lién minh mdi Ia Gemini Cooperation, Ocean Alliance va Premier Alliance
cung MSC sé dung ra hoat dong riéng biét. Su thay déi nay sé dan dén thiét 1ap
lai cdc tuyén van tdi bién khi cdc lién minh chuyén d6i cho nhau. Gid cudc do d6
cling sé c6 nhiing bién d6i do gia tdng dp luc canh tranh gitia cdc hdng tau.

> Sau khi thay déi lién minh, cdc hdng tau cé su thay déi trong hoat dong céip céng
ldm hang, gdy dnh hudng lén sdan lugng container khai thdc & tung khu vuc. Cé
thé thdy, sé lugng tuyén va dich vu khai thdc cta lién minh Ocean Alliance sé&
nhiéu han hdn so véi Premier Alliance v Gemini Coopertion, ddc biét trén céc
tuyén trong yé&u tif chdu A. Do dd, cdc cong ty cé lién két, hdp tdc véi cong ty
trong lién minh nay (nhu GMD vdi Evergreen, HAH vdi ONE) sé c6 Igi thé hon
trong viéc tiép céin nguén hang va tdng trudng san lugng container trong dai han.

Téan sudt cdc tuyén cua cdc héing tau sau khi thay déi lién minh

MSC Premier Alliance Gemlnl_
Ocean Cooperation

Tuyén van tdi Kénh M:" el Kénh Mii Hdo Kénh
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Chau A-BS 4 4 | 11 | 10 10 7 7 IMsC s& d6i tuyén cho Zim
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D6ng Béc My 6 6 8 4 4 3 -MSC sé& dbi tuyén cho Zim
Chau A- Bac 7 7 6 6 6 4 4 MSC sé doi tuyén cho
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i 6 6
Bia Trung Hai
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Nguén: Drewry, ABS Research

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU



s MANG VAN TAI DAU KHIi - KEM KHA QUAN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

< MANG VAN TAI DAU THO/DAU SAN PHAM: KEM KHA QUAN HGN DO CHIU AP LUC DU CUNG VA NHU CAU SUY YEU

» Hién tai cdc chi sé cudc tau chd dau thanh pham (BAIT) va cudc van tdi dau thé Dy bdo téng trudng cung/cdu tau chd déu (%)

(BAID) hoi phuc nhe so véi mic ddy clia ndm 2024, khi cdc trién vong vé viéc ddy ¢ o t6i thid o téi d c 73
du tol thieu ECautoida mCung
manh xudt khdu dau khi dudi chinh quyén Donald Trump phdn ndo xua tan dilo 4
ngai nhu cau dau khi toan céu suy yéu va tuyén dudng qua Bién Do va kénh ddo 4 - 35 - 35 37
N 2, N 7 - \ \ ’ 2’1 '
Suez dan trd vé trang thdi binh thudng. 2 13 .
> DG6i véi mang van tai dau thé, gid cudc du bdo sé cdi thién nhe. Theo du bdo tu 0 Tau ché déu th N cllu ho Tau ché déu thanh N | thanh
v 2 A \ 2 A 7 g ~ v '2 <
BIMCO, tdng trudng nhu cdu tau trd dau cé thé dat mdc 2,5% trong ndm 2025 . -15 phdm
x -7 Vs H V4 -7 V/ -4 B ’
trong khi cung tau chi dat muc téing 1,3%, hd trg gid cudc. Trong khi d6, gid cudc 2025 2026 2025
, ;e AL s o ) , . 6 55 -45
mang van tdi dau thanh phdm sé suy yéu do dp luc du cung I8n, dat 3,7% trong o 55
. A , B Nguén: BIMCO, ABS Research
khi nhu cau t6i da chi dat 3,5%. J
o A Chi s6 cudc vén téi dau thanh phdm (BAIT)
Chi s6 cudc van tdi dau tho (BAID)
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

s MANG VAN TAI CONTAINER - GIA CUGC DU KIEN NEO CAO

GIA cUGC CONTAINER DU KIEN NEO CAO DO AP LUC DU CUNG THAP VA CAC YEU TO BIEN PONG NHU THUE QUAN, DINH CONG TAI CANG

» Theo bdo cdo mdi nhét tir BIMCO, cung tau container thé gidi tdng truéng 5,8%

trong khi nhu cau t6i da chi tdng 4%, gia t&ing dp luc giam gid 1én gid cudc tau

Dy bdo tdng trudng cung/cau tau container thé gidi (%)

25
container. 20 18,00 19.00
Tuy nhién, cdc yéu té cé thé khién gid cudc tau container neo cao, ddc biét tai 15 12,00
na déu ndm 2025 bao gém: 10 5 80
’ e s im A ' 4,00
Hudng Igi tU chinh sdch thué quan déi cia My dudi lanh dgo clia cda 6ng Donald 5 3.00 - 280
Trump bao gém: (1) xu hudng cdc cdng ty da quéc gia cdn nhéc chuyén dich sdén 0 ] -
xudit sang cdc quéc gia khdc trong khu vuc Béng Nam A, bao gém Viét Nam; (2) -5 2024 2025 .
xu hudng cdc doanh nghiép di tim thi trudng mdi, gidp gia tdng nhu cdu van tédi, -10 -6,00 ~>00
ddc biét la khu vuc Noi A; AU thiE AU A6
’ ’ ' ' Cung  ®Cautoithieu m Cau tR,gqjoé‘n: BIMCO, ABS Research
Xu hudng tich trir hang héa trudc khi cdc chinh sdch thué quan cé hiéu luc; s . o
9 g 9 T Du bdo gid cudc container trong ndm 2025 (USD/cont 40ft)
Néu ILA va USMX khoéng thé dat dudc thoa thudn trudc ngay 15 thdng 1, cdc 3000
cudc dinh cdng I8n tai cdc cdng & Bs Béng va Vinh MY cé thé gdy ra gidn doan  55g9
nghiém trong. Cdc cudc dinh coéng ndy cé thé lam tdng nhu cdu tau dé bl dép 5000
cho cdc tau bi chém tré 6 My. 100 L R e
Su gia nhdp ngdy cang manh mé cla cdc cdng ty van tdi vao cdc lién minh quéc 1000
té 1d mo6t diém nhdn quan trong, gép phan ndng cao hiéu qud hoat ddéng, md 500
rong thi trudng va tdng cudng khd ndng canh tranh cla céc hdng van tdi Viét 0

Nam.

Do dé, trong xu hudng tdng trudng thusng mai ndi chung trong tai khu vuc Noi
A, cdc hdng van tdi cé mang ludi van tai trong khéi N&i A va hgp tdc véi cdc
héing tau qudc té sé cé nhiéu du dia tdng trudng trong n&dm 2025.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tuyén b Déng sang bs Tay (bao gém dinh céng)
------ Tuyén bd Déng sang bs Tay (khéng bao gém dinh céng)

Todn cau (bao gébm dinh cong)

------ Todn cau (khéng bao gébm dinh céng)

Nguén: Drewry, ABS Research



s MANG VAN TAI HANG R3I - AP LUC DU CUNG LGN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

< MANG HANG RQI: GIA CUGC VAN TAI CHIU AP LUC DU CUNG LON Cung/c@u tau hang rdi trong ndm 2025
> Sdn lugng van chuyén tai mdang hang rdi sé cé su héi phuc nhe tu viéc hoi phuc 6% o
(0]
kinh t€ va tdng cudng trao déi hang hdéa, ddc biét trong khu vuc ASEAN vdi cdc 5%
mdt hang chd luc & gao, mdy mdéc, vi tinh, thiét bi dién tu, sdt thép. 4% 3.40% oo
s (o]
> Tuy nhién, dp luc du cung trong nédm 2025 sé gdy adnh hudng I6n dén gid cudc. 3%
Theo bdo cdo thdng 10 tur BIMCO, nguén cung tau hang rgi udc tinh téng 2-3% 2%
svck trong nédm 2025 trong khi nhu cau du kién giam 0.5 — 1.5% trong kich bdn 1%
cd s6 va tdng 0.5% - 1.5% trong kich bdn khiang hodng bién Bé kéo dai dén ndm 0%
2026. Nhin chung, tdm ly thi trudng giao ngay khéng mdy tich cuc do danh sdch 1% 2024 2025F cd s&
/- \ 7 N - o
tau chd dai va khoéi lugng hang héa han ché.
2% -1,50%
> Vi viéc cudc van tdi khéng may khd quan, két qud kinh doanh cla céc doanh o y o .
j j . . . Nhu cGu tau hang r&i B Cung tau hang rdi
nghiép van tdi hang rai chd yéu dudgc thuc day bdi gia tdng cong sudt doéi tau.
Du bdo tdng trudng sdn lugng van tdi hang rai Viét Nam L . .
Chi s6 cudc Baltic van tdi hang raoi
Yé&u t8 dnh hudng chinh
3000
< Gidm nhu cdu do Trung Quéc chuyén dich sang néing lugng tdi
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s MANG VAN TAI LPG - TANG TRUGNG ON BINH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

> Nhu cau vdn tai khi @6t LPG ndm 2025 du bdo téing trudng, dugc thiuc ddy bdi nhu cau tiéu thu gia téng cdc cia Viét Nam trong khi nguén cung néi dia thiéu
hut. Cu thé, nhu cau khi d6t clia Viét Nam dudc du dodn tdng trudng 12%/né&m trong khi Viét Nam du kién thi€u hut 5,4 ty m3 khi/ndm dén n&m 2030. LNG/LPG dudc
xem l& gidi phdp bé sung dai han, hé trg chuyén déi sang ndng lugng sach va ddm bdo an ninh ndng lugng.

> Viét Nam phdi nhdp khédu LPG tU nudc ngodi chiém tdi 61% co cdu ngudn cung, véi nguén nhép khdu chd yéu tir cdc qubce gia Trung Bong, Malaysia, Trung Quéc.
Cdc ngudn cung LPG ndi dia & Lién hiép Loc héa dau Nghi San (2%), Nha mdy loc dau Dung Quét (21%), Nha mdy X ly khi Ca Mau (5%) va Nha mdy X ly khi Dinh
C6 (11%). LPG chu yéu dugc dudc nhép khdu bang dudng bién va dusng séng.

» Trong ndm 2025, thuong mai LPG todn cdu dudc Drewry du bdo tdng trudng dat 2,3% nhd (1) téing trudng nhu cdu tiéu thu tai chdu A va (2) gia tdng nhdp khdu
LPG tU My tai chdu Au do lénh cdm van LPG cla Nga. Gid cudc tau VLGC cé kha ndng di ngang trong ndm 2025 do téing trudng nhu cdu tau LPG thdp, dat
1,8%/svck, thép hon du bdo tdng trudng nguén cung tau trong ndm 2025 (+3,8% svck). Déi véi cude tau Coaster, gid cude tau khd 6n dinh do chi yéu cdc tau tham
gia vén chuyén trong khu vuc nhat dinh & cé su linh hoat cao.

Nhép khéau LPG vao Viét Nam qua cdc ndm Gid cudc van tai LPG quéc té
ASEAN  ®mCHND Trung Hoa mHan Quéc = O-xtray-li-a === CUGC tu VLGC  ==g=Cudc tau Coaster
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o CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVT, HAH, GSP DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Chung t6i lua chon c6 phiéu dua trén cdc tiéu chi:
» Cdc doanh nghiép cé doi tau cdng sudt I6n, hoat déng tai cdc mang cé khd ndng tdng trudng va hgp tdc véi cde hdng tau quéc té
» Doanh nghiép cd suc khoe tai chinh Ianh manh, rdi ro vay ng 8 mudc an toan.

» Phuong phdp dinh gid: dua trén so sdnh P/E, P/B va DCF.

Chi tiéu
2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu 9.556 12.017 12.289 2.613 3.813 4.197 1.765 2.293 2.408
%YoY 5,6% 25,8% 2,3% -18,5% 45,9% 10,1% -4% 29,9% 7,0%
LNG 1.838 2.454 2.355 611 975 1.070 154 195 211
Bién LNG (%) 19,2% 20,4% 19% 23,4% 25,6% 25,56% 8,7% 8,6% 8,8%
LNST Céng ty me 972 1.148 1.135 385 532 607 85 118 123
%YoY 13,4% 18,1% -1,1% -53,1% 38,2% 14,1% 4,8% 5,1% 5,1%
EPS (d/cp) 2.868 3.031 2.998 3.461 4121 4.703 1.422 1.646 1.715
BVPS (d/cp) 21.044 22771 25.469 25.218 27.354 32.058 13.602 13.669 15.384
NJ/VCSH (lan) 0,66 0,63 0,63 0,44 0,46 0,44 0,51 0,52 0,49
ROA (%) 7,7% 7.7% 6,9% 6,9% 10,0% 9,8% 5,62% 6,7% 5,8%
ROE (%) 14,3% 14,6% 12,6% 9,5% 16,7% 16% 11,3% 12,0% 11,2%
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVT, HAH, GSP DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY €O PHAN VAN TAI VA XEP D3 HAI AN (HAH - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 48.000 VNP/cp — GIA MUC TIEU: 53.500 VNB/cp (+11%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024: Liiy ké 9T/2024 doanh thu tdng trudng rat tich cuc dat 2.781 ty déng (+42% svck) vdi ddng luc téing trudng nhd cdc yéu t6 gia téing cong sudt khai
thdc tau tU 3 tau Haian Alfa, Haian Beta va Haian Opus; sén lugng khai thdc tdng nhd téng trudng thuong mai quéc té va gid cudc van tdi container tdng manh

trong Q3. LNST Iy k& 9T/2024 dat 370 ty déng (+15% svck), dat 82% ké hoach LNST dd diéu chinh ctia doanh nghiép.

» Khai thdc tau cho thué dinh han cé muc cudc cao. Hai tau mdi nhdn 1 Haian Opus (nhdn vao thdng T6/2024), Haian Charlie (nhdn vao T8/2024) dudc cho thué
dinh han 1 ndm vdi muc gid xap xi 24.000 USD/ngay. Bdc biét, tau Haian Gama mdi nhdn T11/2024 cling dd dudc cho thué dinh han bdi hdng tau Maersk dén trén
tuyén cang Said (Ai Cép) Mersin (Th6é Nhi Ky) véi gid cho thué xdp xi 30.000 USD/ngdy. Gid cudc dinh han 12 thdng cho tau 1700 TEU va 3500 TEU dd téng lan
lugt 78,6% va 107,9% so vdi cung ky va ky vong tiép tuc neo cao nhd cdc yéu t6 nhu cau tau ti€p tuc cdi thién.

> Tdng trudng 6n dinh dén tir viéc mé roéng thém cdc tuyén ndi dia va qudc té. Trong quy 4/2024, Céng ty du kién sé ky két thanh 16p lién doanh véi hdng tau ONE.
Thong qua lién doanh nay, Théng qua lién doanh nay, Hai An khong chi khai thdc hiéu qua déi tau hién cé ma con hudng dén viéc téng sdn ludng vén téi nudc

ngodi 1&n 30-40% vao ndm 2025. Ngodi ra lién minh cting hding tau Zim sé dudc hudng Igi tif viéc két hop cing MSC trong viéc khai thdc cdic tuyén Noi A.

> Gid nhién liéu gidm hé trg ti€t giam chi phi cho doanh nghiép. Gid nhién liéu tau bién Singapore - LSFO dd gidm ddng ké 16% so véi dau ném. Dy kién trong ngdn

han gid nhién liéu duy tri 8 muc thdp nhu hién tai do nhu cau suy yéu va canh tranh tif cdc ngudn cung thay thé.
RUI RO

v" Gid cudc van tdi suy gidm, khong cao nhu ky vong.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVT, HAH, GSP DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY €O PHAN VAN TAI DAU KHi (PVT - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 27.000 VND/cp — GIA MUC TIEU: 32.500 VNB/cp (+20%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024: Doanh thu Ity ké 9T/2024 dat 8458 ty dong (+26% svck) vdi ddng luc téing trudng 8 mdng dich vu vén tdi khi doanh thu dat 6.719 ty dong (+24%
svck, chiém 80% t6ng doanh thu). LNST C6 dong Céng ty me dat 884 ty déng, tdng 19% so vdi cung ky. Doanh thu tdng trudng nhd gia tdng céng sudt tau clng
gid cudc cho thué tau tai cdc mang déu neo cao. Udc tinh cd ndm 2024, 16i nhudn trudc thué ctia Doanh nghiép dat 1800 ty dong, vudt 89% k& hoach.

> K& hoach mé rong ddi tau tich cuc hon du kién. Tinh téi cudi thdng 11/2024, PVTrans hién sg hitu déi tau hién dai véi 58 chiéc, téng trong tdi hon 1,6 triéu DWT,
dugc xem la cdng ty van tdi hang Idng I6n nhat tai Viét Nam hién nay. Céng ty da dau tu téng cong 8 tau trong nédm 2024, ndng téng cdng sudt doi tau tdng 24%
so v8i dau ndm vdi 90% doéi tau dang phuc vu tai thi trudng quoc té. Riéng trong thdng 10 va 11/2024, PVTrans tiép tuc nhén thém tau chd dau san phém MR —
PVT Valencia vdi trong tdi 1én t8i 47.399 DWT (dén ndm 2008 tai Nhét Ban) va tau hang rdi PVT Peridot trong tdi 57.300 DWT. Vdi viéc ddy manh md réng doi
tau trong ndm 2024 — ntia dau ndm 2025, PVT sé cé cd hoi ky két duge hgp dong véi muic gid cao han.

> Gid nhién liéu gidm hé trg tiét giam chi phi cho doanh nghiép. Gid nhién liéu tau bién Singapore - LSFO dd gidm ddng ké 16% so vdi dau ném. Du kién trong

ngdn han gid nhién liéu duy tri 8 mdc thdp nhu hién tai do nhu céu suy yéu va canh tranh tir cdc nguén cung thay thé.
RUI RO
> Nhu cau van tdi giam va gid cudce tau gidm manh han so véi du bdo clda chiing toi.

> Gid dau tdng manh, ddy chi phi van tdi Ién cao, tur dé6 lam gidm Igi nhudn.

227



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVT, HAH, GSP DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY CO PHAN VAN TAI KHi GAS SHIPPING (GSP - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 12.900 VND/cp — GIA MUC TIEU: 14.500 VND/cp (+12%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024: Doanh thu Iy ké 9T/2024 tdng trudng tét dat 1.681 ty dong (+32% svck), LNST C6 déng Céng ty me dat 88 ty déng, tdng 30,4% so vdi cung ky.
Udc tinh ca ndm 2024, céng ty dat doanh thu khodng 2.300 ty déng, vudt 31% ké& hoach; Igi nhudn trudc thué (LNTT) udc dat 150 ty déng, vugt 43% k& hoach.
Tdng trudng doanh thu dén tu viéc ddy manh hoat ddng khai thdc tai thi trudng qudc té trong tinh hinh cudc van tdi neo cao.

> Doanh nghiép l&d mét trong hai céng ty ding déu thi phan chd khi cho Viét Nam. Bing dau lad NVTrans véi 7 tau, chiém 26,09% téng suc chd, ding thd hai la
GSP, chiém xdp xi 18% t6ng suc chd cta déi tau. Hién tai cong ty sd hitu 7 tau xép loai Coaster trong phdn khidc vén tdi khi LPG, téng céng sudt dat muic 24.560
DWT. Thdng 9/2024, Céng ty dd hoan thanh hoan thanh céng tdc huy déng von tai trg dau tu tau van chuyén LPG Hai Phong Gas, ndng téng suc chd 1én 27%.
Tau dudc dua vao khai thdc ngay sau khi nhdn tau & Singapore.

> Doanh nghiép tiép tuc giif vitng vai trd dau maéi van tdi LPG ndi dia théng qua su phoi hdp chdt ché vdi cdc khdch hang 16n nhu PV GAS, BSR va NSRP; déng
thdi, ti€p tuc thuc hién chién lugc md réng thi trudng, ddy manh hoat dong khai thdc quéc té tai cdc khu vuc cé yéu cau cao han. Gas Shipping hién cé 5/9 tau
dang hoat déng hoan toan & thi trudng quéc té, 4 tau via khai thdc trong nudc vira két hdp cdc chuyén quéc té véi cde déi tdc I6n nhu Aramco, Mitsubishi, Tricon,

Rizen, Exxon, Chevron, Apex, Petron, PNX.
RUI RO

> Nhu cau vén tdi giadm va gid cudc tau véan chuyén khi khéng nhu ky vong.
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TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH CHAN NUOI/ LUGNG THUC/ THUC PHAM

Tan dung cd hoi
Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong




o CHAN NUOI - SAN LUGNG VA NHU CAU PEU GIA TANG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CHUNG TOI CHO RANG NGANH CHAN NUOI SE TIEP TUC TANG TRUGNG CAO TRONG NAM 2025 NHG VAO NHU CAU VA SAN LUGNG DPEU GIA TANG, TRONG
PO, CHAN NUOI LGN VAN LA LINH VUC CHAN NUOI CHU LUC.

Quy m6 nganh chdn nuoi tdng trudng véi CAGR 5,4% giai doan 2019-2023. Tuy chiu dnh hudng cta thién tai bdo T, doanh thu nganh chdn nudi ndm 2024 udc dat 35 ty USD,

tdng trudng clia nganh trong n&dm 2024 du kién van dat gan 6%.

> Sdan lugng heo téing trudng tét nhd gid heo hdi téing va kiém sodt dich td Ign chéu Phi hiéu qua.

B6 Nong nghiép Hoa Ky (USDA) du bdo, nhd vaio thé manh md réng dan va viéc kiém sodt dich ASF hiéu qud, san lugng heo tai Viét Nam ndm 2025 sé téing 3% so vdi cung
ky (cao han muic 2,5% n&dm 2024) [én mdc 3,8 triéu tan.

Gid Ign hai tdng manh ti midc 52.500 déng/kg |én dén muic dinh 69.000 dong/kg (+31,4%) trong ntia dGu ndm 2024 do ngudn cung khan hiém da khién cdc doanh nghiép nudi
heo phdn khai va tich cuc tdi dan. Hién gid heo dang 8 mdc 68.000-69.000 dong/kg va dy kién tiép tuc tdng khi tét Nguyén Bdn dang téi gan.

DBC: Sau khi nhé&p khédu 10.000 con heo giéng vaio cudi ndm 2023, cudi thdng 4-2024, Tap doan Dabaco ti€p tuc nhdp thém mét 16 heo giéng, dua quy mé va ndng sudt dan
heo I1&én muc cao nhat trong 28 ndm hoat déng. Dabaco hién c6 khodng trén 50.000 heo ndi va dang ddt tham vong dat 60.000 heo ndi.

BAF: T6ng dan heo cu6i quy 3/2024 tdng thém 73% so vdi déu ndm, ghi nhdn 520.000 con (tudng dudng 1 triéu heo thudng phém). BAF d& dua thém 6 cum trang trai vao
hoat dong, du tinh téng dan cudi ndm 2024 sé gdp dbéi cuing ky, ndng 1én 75.000 heo ndi va 800.000 heo thit

Sdén lugng gia cam téng. Theo Phé Cuc trudng Cuc chdn nudi Viét Nam, giai doan tir ndm 2018 - 2022, chdn nudi gia cdm tdng nhanh tir 435,9 triéu con [én 557,3 triéu con,
téc d6 tdng trudng binh quan 1 6,3%/n&m. SAan lugng tring gia cdm tdng trudng binh quan 8,8%/ndm. Tinh dén thdi diém cudi thdng 6/2024 téng s6 gia cdm cla cd nudc
téing khodng 2,3% so vdi cung thgi diém ndm 2023; sdn lugng thit gia cdm hai xudt chuéng udc dat 1.212,1 nghin tdn, tdng 4,9% sdén ludng tring gia cdm udc dat gan 10,1 ty
qud, téng 5,1%.

Nhu céu thit heo va thit gia cdm du bdo tdng trudng. Theo s6 liéu mdi nhat cia USDA, Viét Nam xé€p thir 4 vé tiéu thu thit Ign va duy tri vi thé [a quéc gia chudng tiéu thu thit
Ign, udc tinh san lugng tiéu thu thit Ign/dau ngudi xap xi 37 kg/ngudi ndm 2024 va téc dd téing trudng kép hang ndm giai doan 2024-2026 khodng 3,8%/nd&m. Theo du bdo cla
OECD-FAOQ, giai doan 2025-2033, nhu cdu tiéu thu protein tu thit bd nhin chung sé gidm dan va dugc thay thé bdng thit gia cam, trong khi nhu cau tiéu thu protein tu thit Ign

sé van tdng nhe d6i véi cdc nudce cé thu nhdp thdp va trung binh thap.
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o CHAN NUOI TAP TRUNG TANG MANH TRONG NAM 2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Di dgi cdc cd s6 chdn nudi trong khu vuc khéng dudc phép chdn nuéi. Diéu khodn chuyén ti€p cla

Ludt Chdn nudi 2018 quy dinh thdi han 5 ndm cho viéc di d&i cdc cd sd chdn nudi trong khu vuc
khéng dugc phép chdn nubi. Theo dd, ké tir ngay 1/1/2025, cdc cd sé nay néu khéng di ddi sé phdi
ngling hoat déng. Trong 5 ndm vlfa qua, ty I€ chdn nudi ndng hd gidm tU 5-7%/ndm (riéng giai doan
2019-2022, cd sé chdn nudi nhd quy moé néng hé gidm 15-20%). Hién nay, sén ludng Ign san xudt
trong néng hd nho I& gidm con 35- 40%, sdn lugng Ign sén xudt trong hd chuyén nghiép va trang trai
chiém 60-65%. Chdn nubi Ign da chuyén dich theo hudng gidm chdn nudi nhé Ié, hé gia dinh, téng
manh cdc h6é chdn nudi chuyén nghiép va trang trai quy mé I6n. Diéu nay sé tao diéu kién cho cdc
doanh nghiép chdn nubi I8n, chuyén nghiép gianh thi phan tir cdc hé chdn nubi nhé lé. Tuy vy, néu
viéc thuc hién di dgi nay khéng dugc thuc hién mot cdch chdt ché thi c6 khd ndng sé du nguén cung
khi cdc ho chdn nubi nho 1é van ti€p tuc cung cdp ra thi trudng.

Cdc doanh nghiép dé chuén bi dé ma rong thi phan:

BAF: Tinh dén cu6i nédm 2023, BAF c6 hé théng 28 trang trai tai 7 tinh thanh. Nadm 2024, BAF da xdy
dung thém 6 trang trai md@i va 1 nha mdy thdc dn chdn nubi, thGu tédm thém 7 céng ty chdn nudi chi
trong thdng 11/2024, du kién xdy thém 15 trang trai trong ndm 2025. BAF Viét Nam hién d&t muc
tiéu ndng téng dan 1én muc 100.000 heo ndi vao ndm 2025 (t&dng hon 30%), 1én 185.000 heo ndi vao
ndm 2026 (tdng 85%), va vao khodng 260.000 heo ndi véio ndm 2027 (tdng 40,5%). Dén ndm 2030,
cdng ty ddt muc tiéu sé cé 102 trang trai véi téng dan ndi 450.000 con.

Dabaco: Dabaco hién cé hé théng 45 trang trai chdn nudi gia cong Ign thit tai cdc tinh Bdc Ninh, Bdc
Giang, Hung Yén, Ha Néi, Vinh Phuc, Hod Binh, Hai Dudng, du kién xdy dung 2 trang trai mdéi & Thdi

Nguyén va Hoa Binh vdi quy md 5.000 heo ndi mbi trang trai.
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s GIA TACN TIEP TUC DUY TRi & MUC THAP DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

GIA TACN DU KIEN TIEP TUC DUY TRi & MUC THAP NHG SAN LUGNG DAU NANH, LUA Mi TANG TRONG NAM 2025 VA DU TRU NGO TRONG NUGC DOI DAO

NHGO TANG NHAP KHAU TRONG NAM 2024.

> Nguén cung d&u nanh, lda mi du kién déi déio trong néim 2025.

* Theo du bdo mdi nhat cia FAO ngay 8/11/2024, san lugng déu tudng nién vu 2024/25 tdng manh so vdi nién vu 2023/2024 do ky vong vé sdn lugng ky luc sau khi diéu kién
thai ti€t dudc cai thién 8 Nam MY, tiéu thu ddu tudng nién vu 2024/25 cling dugc du bdo téng tuy nhién van thdp hon da téng cla san lugng sdn xudt. Tén kho ddu tusng cudi
nién vu 2024/25 du kién cao hon muc hién tai.

* Sdn lugng lda mi ndm 2024/2025 udc tinh cao han mdc ndm ngodi, dugc hd trg bdi vu thu hoach téing 8 mét s6 quéc gia, nhu Australia, Trung Quéc, Kazakhstan va My trong
khi tiéu thu lia mi ndm 2024/25 dudc du bdo chi tusng dudng so vdi mic 2023/24.

> Nhdp khéu ngé trong nudc tdng manh cdc thdng cudi nédm tdn dung gid ngd trén thi trudng thé gidi gidm séu. Viét Nam d& nhéap khdu hon 9,63 triéu tdn ng6 trong 10
thdng dau ndm 2024, tri gi¢ 2,34 ty USD, gidm 0,1% vé gid tri svck nhung téing 24,3% vé ludng. Theo bdo cdo ciia FAO ngay 8/11/2024, sén lugng ngd ndm 2024/25 du bdo
gidm so vdi ndm 2023 chd yéu do san ludng du kién giadm & Nigeria, Lién bang Nga va Ukraine, trong khi tiéu thu ngé ndm 2024/25 dudc du bdo sé tédng nhe do nhu cau s
dung lam thiic dn chdn nudi téing cé thé sé khién gid ngd tdng trong ném 2025. Chung t6i cho rdng viéc nhdp khéu ngd sém vdi gid ré sé khién thi trudng ngd trong nudc én

dinh hon thé gidi trong nién vu téi.

. . . L, . San lugng sdan xudt va tiéu thu ngii cdc toan cau
Gid ng6 nhap khau trung binh cdc thdng giai doan

2023-2024
400 s 38 g 2024/25F _
338
300 274
ey 202 |
200 255 255 g4 254 247 242 o540 239 230
50
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Lan dau tién trong lich su, gid tri xudt khdu gao dat trén 5 ty USD. Ly ké 11 thdng ndm 2024, Viét Nam

xudt khdu gan 8,5 triéu tdn gao (+10,6% so vdi cung ky ndm 2023), téng gid tri xudt khéu gao dat 5,31 ty

10

USD (+22,4% svck). Du bdo cd ndm 2024, Viét Nam sé xudt khdu trén 9 triéu téin gao. Dy & con s6 cao nhat

trong lich st xudt khdu gao cta nudc ta cd vé sén lugng va gid tri.

> Gid ggo xudt khdu binh qudn ciing cé khd néng dat mic cao nhdt, trén 600USD/téin. Tuy gid gao thé gidi

c6 xu hudng gidm, nhd nhu cdu cao tU cdce thi trudng I6n va nhitng loai gao chdt lugng cao, gao Viét Nam van

gilr dugc vi thé trén thi trudng thé gidi.

> Philippines, Indonesia va Malaysia l& 3 thi trudng xudt khdu gao 16n nhét caa Viét Nam trong 11 thdng

dau ndm 2024. Trong dd, lugng gao nhdp khdu cla Philippines 10T2024 d& vudt qud con s6 cla nédm 2023.

Du kién Philippines van la thi trudng phdi nhédp khdu gao I6n do dnh hudng cla thién tai va day la thi trudng

s6 mét clia Viét Nam. Malaysia & thi trudng cé gid tri xudt khdu gao tdng manh nhat véi muc tang 2,2 lan.

San lugng san xudt va nhu cau nhédp
khdu gao cua Philippines
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> Cung gao thé gidi néi chung va cung gao clia cdc nuéc canh tranh xudt khau déu téng

* Theo duy bdo cla USDA, sdn lugng gao todin cAu nién vu 2024/25 sé dat mdc ky luc 533,7 triéu tan, tdng 11 triéu tan so vdi nién vu trudc. Téng cung gao todn cau
nién vu 2024/2025 dudc du bdo dat ky luc 712,8 triéu tén, tdng 9,5 triéu tan so vdéi nién vu trudc. Tén kho gao cudi nién vu 2024/25 du kién sé dat 182,5 triéu tan,
tdng 3,4 triéu tan so vdi nién vu trudc.

» An D6 dd cé nhitng déng thdi hé trg cho nganh xudt khdu gao ctia nude nay. Ngudn cung gao trén thi trudng da tré nén déi dao khi An D& cling ltc bai bé thué xudt
khéu d6i v8i gao dd, gao IUt xay va théc va d& bd 1énh cdm xudt khdu gao tréing thudng. Ap luc gid dd thé hién rd trong hai thdng vira qua va du kién sé tiép tuc
trong ndm 2025.

* Hai nudc canh tranh vé xudt khdu gao chinh vdi Viét Nam la An D& v& Théi Lan dudc du bdo sé tdng san lugng san xudt nién vu 2024/25. Trong do, An D6 dudc du
bdo san ludng td&ng ky luc 7,2 triéu tdn 1&n muc 145 triéu tdn. Du kién An D6 sé van tiép tuc thuc thi nhitng chinh sdch hd trg xudt khdu trong ndm 2025 khi tén kho
gao déi dao.

> Sdan lugng nhép khéu cua thi trudng nhép khéu I6n thi 2 - Indonesia dugc du bdo giam manh.

* Sdn lugng gao nhdp khéu cda Indonesia dudc du bdo gidm manh xudng chi con 1,5 triéu tén trong ndm 2025 do nudc ndy dé téng cudng nhép khdu va du trir gao
trong ndm 2024.

Du kién lugng gao xudt khdu ctia Viét Nam trong ndm 2025 vén sé& tdng nhdg thi trudng chinh Philippines. Du bdo sdn ludgng gao nhép khéu caa Phillippines trong

ndm 2025 sé dat muc ki luc do du bdo sdan lugng san xudt gao trong nién vu 2024/2025 cta Philippines gidm trong khi nhu c@u néi dia clia nudc nay dang gia tdng

manh mé. Tuy nhién dp luc gidm gid gao do nguén cung thé gidi néi chung vér An Dd ndi riéng chéc chdn s& cé nhiing tdc déng ddng ké dén gid gao thé gidi va ching

t6i cho réing gid tri xudét khdu gao cta Viét Nam ndm 2025 sé khong téng trudng manh so véi mic nén ky luc clia nédm 2024.
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Khuyén nghi:

> Chung t6i khuyén nghi cdc cong ty dudi ddy vi (1) MSN dd gidm bdt hoat dong khong cét 18i, ky vong kinh doanh hiéu qud han trong ndm 2025; (2) DBC c¢6 méng

vaccine ky vong déng gép thém vao téng trudng trong ndm 2025.
> Cdc cbng ty céd ngudn luc tai chinh tét dé€ cé thé tdn dung cd héi ma réng trong ndm 2025.

» Phudng phdp dinh gid: dua trén SOTP va FCFF.

Chi tiéu

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)
Ng/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

11.110
(3,9%)
1.114
10,0%
25
400,0%
103
19.282
1,26
0,19%

0,54%

13.500
21,5%
1.957
14,5%
675
2.600%
2.020
18.758
0,9
5,0%

12,3%

14.000
3,7%
1.988
14,2%
700
3,7%
2.093
20.851
0,8
4,9%

10,7%

78.252
2,7%
22121
28,2%
419
(88,3%)
293
18.562
1,82
1,3%

5,0%

86.840
11,0%
24.783
28,5%
2.766
560,1%
1.828
20.466
1,6
3.2%

12,0%

98.750
13,7%
30.325
30,7%
3.250
17,6%
2.148
22.614
1,5
3,5%

12,4%
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CONG TY CO PHAN TAP DOAN MASAN (MSN - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 73.200 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 89.500 VND/cp (+22,3%)

LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024 kha quan: DTT dat 60.476 ty déng (+5,2% svck), LNST ¢6 déng cty me dat 1.308 ty dong (+254,9% svck), hoan thanh 72% ké& hoach doanh thu va
130% ké hoach LNST theo kich bdn cd s8. Tdng trudng cht yéu dén tlr mang bdn 1é v8i DTT Masan Consumer dat 21.955 ty dong (+11,2% svck), WinCommere
dat 24.404 ty déng (+8,9% svck), mang chdn nubi téing trudng 4,6%, Phuc Long tdng trudng 3,7% svck trong khi MSR gidm 4% svck.

> Mdng bdn 1é cia MSN du kién sé tdng trudng t6t theo tdng trudng nganh tiéu dung va bdn |é chung trong ndm tdi. WinCommerce tinh dén cudi quy 3/2024 vén
hanh 3.733 clia hang véi 60 clfa hang md& mdi trong quy 3 va ¢6 1di md ra trién vong cdi thién Igi nhuéin cho chubi trong thdi gian tdi. Cong ty du kién ti€p tuc ma
mdi 100 clfa hang WCM trong méi quy. Trong khi d6, ching téi cho rding Masan Consumer sé tdng trudng manh mé trong thdi gian téi nhd chién lugc cao cdp héa
va d6i mdi nganh hang gia vi va d6 uéng dang tiép tuc phdt huy hiéu qua.

> Ky vong khodn thu nhdp bat thusng 1000 ty déng ti viéc hoan tat thodi vén, chuyén nhugng H.C. Starck Holding cho Mitsubishi. Du kién khodn tién nay sé gilup
MSR gidm ng va Masan gidm hoat déng mdng khéng c6t 16i, giup hoat déng kinh doanh hiéu qud hon trong ndm 2025.

> KE&t qud kinh doanh clia MML sé tiép tuc dudc hd trg bdi tiéu dung thit Ign du kién vén tdng trudng trong thdi gian tdi, va viéc ché bién gi€t mé tap trung sé la chién
lugc phdt trién cda nganh chdn nubi.

» Nd vay dang cé xu hugng gidm, gitp giam chi phi Idi vay.

RUI RO

> Tiéu dung trong ndm 2025 yéu han du kién khién mdng kinh doanh chinh cda Masan bi dnh hudng.

> K&t qud mang chdn nubi, ché bién khéng téng trudng nhu du kién do quy dinh vé chdn nudi va giét mé tap trung khéng dugce thuc hién nghiém ngdt.

> Tinh hinh tai chinh cla cong ty van cé nhiéu rdi ro vé mat tai chinh khi vay ng 8 mdc cao. Téng ng vay dat 65.739 ty dong, chiém dén 42% trong cd cdu ngudn

vén, trong dé 45% l& ng vay ngén han. D/E & mic 1,6 1an tai thdi diém cusi quy 3/2024. Ap luc trd I&i vay va ng vay clia cdng ty tuong déi 16n.
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CONG TY cO PHAN TAP DPOAN DABACO VIET NAM (DBC - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2024: 26.900 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 32.000 VND/cp (+18,9%)

LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T2024 tdng trudng tich cuc. DTT 9T2024 dat 9.962 ty dong (+17,3% svck), LNST c6 déng cong ty me tdng manh, gép 28 lan svck, dat 530 ty déng. Téng
trudng chd yéu dén tr mang chdn nudi nhd chi phi thiic dn chdn nuéi 8 muc thdp va gid Ign tdng cao. VEi két quad kinh doanh nay, Dabaco mdi hoan thanh 39%

ké hoach doanh thu nhung da dat 73% ké hoach Igi nhudn ném 2024.

> Mang chdn nubi sé 1a ddng luc cho DBC trong ndm tiép theo khi chi phi thiic &dn chdn nudi dudc du kién van 6 muc thép va gid Ign duge ddnh gid sé van neo 6 muc

cao it nhat trong quy dau 2025.

> DBC dudc hudng Igi tir quy dinh chdn nubi tdp trung va dd chd déng nhédp heo ndi va tdi dan sém ti dau va gilta ndm 2024, ching t6i du kién lugng heo trong
ndm 2025 sé tdng vdi s6 heo ndi dat 60.000 nhd md thém trang trai tai Thdi Nguyén va Hoa Binh.

» Quy md nganh chdn nuéi tiép tuc tdng trudng sé la ddng luc tdng trudng cho mang thidc &n chdn nudi ca DBC.

> DBC da thir nghiém thanh céng vaccine dich té Ign chdu Phi va du kién hodan thién thudng mai héa Vaccine trong ndm 2024, du kién sé cé doanh thu tr mdng nay
trong ndm 2025.

RUI RO
> Quy dinh chdn nubi tdp trung khéng hiéu qud va cdc hd nhd 1é van cung cép heo ra thi trusng khién gid heo bi giam.

> Du ng vay tuy gidm dan nhung v@n & muc cao, téng vay ng cudi Q3/2024 & muc 5.686 ty déng, ty I&€ D/E 8 mic 0,98 Ian. Rui ro tai chinh cla cong ty van tuong déi
Idn.
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o XUAT KHAU THUY SAN TANG TRUGNG MANH ME

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nganh thdy sédn nédm 2024 da ghi nhdn nhitng déu hiéu tich cuc. T6ng kim ngach xudt khdu thay
san cda Viét Nam trong 11 thdng dau ndm dat gan 9,2 ty USD, téing 11,5% so véi ndm trudc.
Trong d6, tdm van duy tri da téng trudng é@n tudng, dat mdc téng 38,8% vdi kim ngach xuét khau
dat gan 3.553 triéu USD. Theo sau la mdt hang cd tra véi doanh thu 1.839 triéu USD, téing 20,1%
svck. Xét theo thi trudng, xudt khdu hang thdy sdn trong 1172024 sang thi trudng chu luc Hoa Ky
dat 1,68 ty USD, t&ing 16,4%; Trung Quéc dat 1,57 ty USD, tdng 26,4%; Nhat Ban dat 1,41 ty USD,
tdng 1,4%; EU dat 957 triéu USD, t&ng 10,4% so vdi cung ky ndm trudc.

> Theo VASEP, kim ngach xudt khdu thdy sédn ndm 2024 du kién sé cdn muc 10 ty USD. Trong dé
mdt hang tdm dugc du bdo sé cdn mic 4 ty USD, cé tra dat méc 2 ty USD va cd nglr dat 1 ty USD.

> B& NN&PTNT du tinh kim ngach xuét khdu nganh thdy sdan Viét Nam trong ndm 2025 sé vugt mdc
clia ndm 2024 va tién téi muc tiéu 11 ty USD, tdng trudng kim ngach xudt khau sé trong khodng
10-15%

Chuing t6i cho réing ddnh gid cia B6 NN&PTNT la cé cd sé va ky vong nganh thay san trong ndm

2025 sé kha quan nhd cdc yéu t6 sau:

» Chinh sdch thué cta chinh quyén téng théng Trump du tinh dp 1én Trung Quéc la cao han rat nhiéu
so véi Viét Nam, va nganh thly sdn sé dugc hudng Igi ti chinh sdch nay.

> Hiép dinh D6i tdc kinh té toan dién Viét Nam-UAE (CEPA) dudc ky két trong nédm 2024 sé tao co
héi cho thady sdn xudt khdu vao thi trudng nay.

> Muc thué chéng trg cép va chéng bdn phd gid cho mdt hang tdm va cd tra la thdp hon so véi cdc

nudc khdc.
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Tinh dén cubi thdng 11 ndm 2024, kim ngach xudt khdu vao thi trudng My dat 1,68 ty USD, tdng 14,6% so vdi cung ky va la thi trudng 18n nhét cda thay sén xudt khdu

Viét Nam. Chung téi ky vong xudt khéu thy sén vao My sé bung né trong ndm 2025 nhd cdc yéu t6 sau:

> Nén kinh té My ky vong ti€p tuc tdng trudng dudi th&i téng théng Trump. Goldman Sachs cho rdng nén kinh té€ My sé tdng trudng vugt mong dgi cla cdc nha kinh
té trong ndm 2025, du bdo GDP cd ndm tdng trudng 2,5%. Nhiing lo ngai suy thodi dd khéng con, lam phdt cé xu hudng quay trd lai mic 2% va thi trudng lao déng
dd cén bdng trd lai.

> Chinh sdch thué quan méi ciia My ky vong sé mang lqi Igi ich nhiéu hon cho thidy san Viét Nam. Chinh quyén téng théng Trump du kién dp thué 25% cho Canada,
Mexico v& thém 10% cho thi trudng Trung Quéc (du kién [én t&i 60%). Vdi viéc Canada va Trung Quéc la mét trong nhitng nha xudt khdu thdy sdn hang déau sang thi
trudng MY, viéc dp thué nay sé cé Igi cho thay san Viét Nam khi ching ta cé Igi thé vé gid.

> Ké&t quad sd bé cua POR20 tich cuc déi véi xudt khdu cd tra. B6 Thuong mai My dd két luéin s bd vé viéc cdc nha xudt khau phi lé cé tra Viét Nam vao thi trusng My
khéng cé hanh vi bdn phd gid va do vy khéng phdi chiu bat ky khodn thué chéng bdn phd gid ndo. Day la két qua rdt tich cuc khi ca 8 doanh nghiép Viét Nam déu
dugc nhdn muc thué chéng bdn phd gid 0USD/kg, gidm so vdi mic thué cia POR19 Ia 0-0,18USD/kg.

> Nganh tém Viét Nam cé két qua tich cuc hon An D6, Ecuador trong céng bé ciia B thuosng mai My vé thué chéng trg céip (CVD) véi tdm nudc dm déng lanh.
Theo d6, tdm Viét Nam chiu mdc thué CVD |& 2,84%; tom An Do 16 5,77%; tdm Ecuador la 3,78%. Tom cla Viét Nam tai thi trudng My 1Gu nay chiu su canh tranh 18n
tUr tdm gid ré ctia An D6 va Ecuador, muc thué nay ky vong sé ddy gid tdm clia An D6 vér Ecuador cao Ién khién tém cia ho trd nén kém hép dén hon tai thi trudng
nay.

> Hudng Igi khi nguén cung cd ré phi tir Trung Quéc véo thi trudng My gidm. Ngudn cung cd rd phi ti thi trudng Trung Qudc du kién sut giam khi cdc hd dan van
thdn trong trong viéc thd cé mdi do Igi nhudn khéng dat ky vong, do vdy kha néing gid cd ré phi sé tdng cao, khi d6 cd tra Viét Nam cé khd ndng sé |a nguén thay thé

tiém ndng.
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Kim ngach xudt khau thiy sdn vao thi trudng Trung Qudc 11T2024 dat 1,57 ty USD. Néu tinh cé thi trudng Héng

Kéng thi kim ngach xudt khdu vao khu vuc Trung Quéc — Hong Kéng dé& vugt 1én dén dau trong cdc thi trusng nhap

khéu thay san Viét Nam, véi mic tdng trudng 61% trong thdng 11, ndng téng kim ngach Iy ké 1én hon 1,7 ty USD,

tdng 19% so vdi cung ky ndm trudc. Xudat khdu thdy sén vao thi trudng Trung Quéc ndm 2024 khdi séc tuy nhién

chuiing t6i cho rdng ndm 2025 sé khé khdn han nhiéu do nhitng dnh hudng cta chinh sdch thué cia My déi véi Trung

Quac.

> Goldman Sachs du bdo kinh té Trung Quédc sé tdng trudng chdm lai trong ndm 2025. Nhiing c6 gdng thuc day
nén kinh té€ cta chinh pha Trung Quéc c6 khd ndng cao sé bi anh hudng bdi chinh sdch thué tir My va du bdo
tdng trudng GDP cla Trung Qudc sé giam con 4,5% trong ném 2025 (so vdi muic du bdo 4,9% cta ndm 2024).

> Viéc My ddnh thué cao han véi thiy san Trung Qudc sé khién xudt khdu cta Trung Quéc bi dnh hudng, va lugng
hang khéng xuét khéu sé tran trd lai vao thi trudng néi dia khién nguén cung ndi dia téng cao va gid giam. Thém
chi ¢é nhitng lo ngai vé viéc thay san Trung Qudc tran sang thi trusng Viét Nam va dnh hudng dén nhu cau thuay
san noi dia.

> Hanh vi ngudi tiéu dung dang thay déi. Nhu céu tiéu dung & Trung Quéc chuyén sang cdc mdt hang tuai séng
thay vi déng lanh, vi vdy cdc mdt hang tugi séng sé cé nhiéu tiém ndng, trong khi m&t hang déng lanh sé bi co
hep va canh tranh gay gdt. Theo VASEP, mdt hang tdm hum dd cho nhitng tin hiéu tich cuc khi doanh s6 tdng vot
tUr 46,6 triéu USD nlfa dau ném 2023 1én 126,7 triéu USD trong ndfa dau ndm 2024, t&ing 171%. Trong dd, 98%
doanh s6 & tif san phdm tom hum dd s6ng (tdbm hum xanh) va thi trudng tru cot la Trung Quéc. Ngodi ra, xudt
khéu cua ghe ciling bdt phd manh, tédng 75% dat 125 triéu USD. Riéng san phdm cua séng xudt khdu mang vé
doanh s6 54 triéu USD, tdng gép gan 8 lan so vdéi cung ky ndm ngodi. Trung Quéc la thi trudng tiéu thu chinh sdan
phdm cua séng cla Viét Nam. Ddy | mdt hang tiém ndng cho cdc doanh nghiép thay sdan Viét Nam khai thdc &

thi trudng Trung Quéc trong ndm 2025.
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o THI TRUGNG UAE - TIEM NANG LGN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Kim ngach xudt khéu thdy sdn sang UAE 10T2024 dat 36 triéu USD, tudng dudgng muc kim ngach

clia cd ndm 2023. Tuy quy md xudt khéu vao thi trudng nay con nhd, chiing tbi cho réing tiém ndng

cho cdc doanh nghiép thiy sén Viét Nam & thi trudng nay van con rat nhiéu, ddc biét khi hiép dinh

Doi tdc kinh té toan dién Viét Nam-UAE (CEPA) da dudc ky két vao thdng 10/2024 ky vong sé md

dudng cho thiy san Viét Nam vao UAE, ddic biét 1o cdc sén phdm tom va cd.

> GDP cta UAE du kién tdng truéng 6n dinh 8 mic 4% vao nédm 2024 va dat 5,1% véo ndm 2025
Theo du bdo mdi nhét tir Quy Tién t& Qudc t& (IMF), mdc du khu vuc Trung Péng v Trung A chi
dugc du bdo tdng trudng trudng lan lugt 2,4% va 3,9% vao cdc ndm 2024 va 2025, UAE van vugt
tréi nha nén kinh té phi ddu mé dang phdt trién manh va chinh sdch cong hiéu qua.

> Muc tiéu thu thdy sén binh quan dau ngudi ciia UAE cao hon muc trung binh cta thé gidi vdi
90% lugng thuiy sdn tiéu thu dén tu viéc nhdp khau. UAE nhép khéu khodng 250 nghin tdn thay
san/ndm, tri gid 750 - 800 triéu USD, trong dé thi phan cda Viét Nam mdi chi dao déng tlr 6% -9%
véi mdt hang chinh la cd tra phile déng lanh. Bay la thi trudng tét dé thay sén Viét Nam khai thdc
phdt trién trong thai gian téi.

> UAE cam két x6a bo thué quan ngay khi Hiép dinh CEPA c6 hiéu luc d6i véi nhiéu nganh hang
chd luc va cé tiém néing xudt khéu 16n cda Viét Nam. Hién cdc sdn phdm cd tra, cd nglf va cd bién
khdc nhép khau vao UAE dang bi dp muc thué 5%. Ching t6i cho réing hiép dinh CEPA sé la cu
hich cho xudt khéu thay sédn Viét Nam sang thi trudng nay khi muc thué gidm vé 0%.
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o GIA THUC AN CHAN NUOI THUY SAN CO XU HUGNG GIAM DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ky vong gid thdc &n chdn nubi thly sén sé gidm trong ndm 2025 nhd gid cdc nguyén liéu dau vao gidm, gép phan cdi thién bién Igi nhudn cho cdc doanh

nghiép thuiy sdn.

> Gid bt cd va déu cd gidm nhd nguén cung tdng manh. Theo dif liéu cta IFFO, gid bét cd va dau cd dudc sdn xudt tif cd com Peru dé gidm manh trong ndm nay
do sdn lugng ddnh bdt cé com 18n. Trong dd, gid bét cd siéu hdo hang téng hgp Peru va Chile (FOB) thdng 9/2024 dudc ghi nhén 6 mic 1.611 d6 la My/téin, giam
25,3% so vdi cung ky ndm trudc, gid dau cd thdc dn chdn nubi Peru (FOB) thdng 9/2024 dudc giao dich 8 mdc 3.230 dé la My/tan, gidm 61,4% so vdi cung ky ndm
trudc. Trong khi dé, du bdo mua khai thdc cd com thd hai vaio cudi ndm 2024 tai Peru ciing rét tich cuc, ky vong gid bot cd va dau cd sé ti€p tuc gidm trong thdi
gian tdi.

> Ngudn cung ddu nanh du kién déi dao trong nédm 2025. Theo du bdo mdi nhat ciia FAO ngay 8/11/2024, san lugng déu nanh nién vu 2024/25 téing manh so vdi
nién vu 2023/2024 do ky vong vé san lugng ky luc sau khi diéu kién thdgi tiét dudc cadi thién 8 Nam MY trong khi d6, du bdo tiéu thu ddu nanh nién vu 2024/25 tdng

tuy nhién van thdp hon da tdng cla san lugng san xudt, ky vong gid ddu nanh cling sé ti€p tuc gidm trong thdgi gian tdi.
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® CUNG NGUYEN LIEU KHAN HIEM VA CHI PHi VAN CHUYEN NEO CAO

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung t6i cho réing nganh thdy sdn nédm 2025 sé van phdi d6i mdt véi mét sé thdch thdc nhu nguén cung cd, tém khan hiém, ddy gid téing lén trong khi chi phi

van chuyén tiép tuc neo é muc cao.

» Cd tra: Theo Agromonitor, hién gid cd tra nguyén liéu dd tdng, trong khi d6 gid cd tra giong tai DBSCL cling lién tuc téng do thdi tiét lanh, cd giéng khan hiém, cd bét

suy gidm, san lugng du bdo khan hiém trong giai doan sdp téi. Ky vong ngudn cung va gid cd tra nguyén liéu sé chua thé giam trong thdi gian tdi.

> Tém: Ky vong thi€u tdm nguyén liéu do gid tdm gidm manh kéo dai, cing dé la dich bénh va thai tiét dién bién khé ludng nén nhiéu hé dan dd tam ngung thd nubi vu

mdi. Gid tom xudt khdu van chua dudc cdi thién nhiéu so vdi ky vong, nhung cdc hgp dong xudt khdu van tiép tdc dudc ky két nén canh tranh tém nguyén liéu téi day sé

cang trd nén gay gdt, gid tdm nhiéu khda ndng sé tiép tuc dudc ddy Ién muic cao han nhiéu so vdi hién tai.

> Chi phi véin chuyén c6 kha néng vén di ngang 8 muc cao trong nédm 2025. Chi phi van chuyén trong ndm 2024 duy tri 8 mudc cao, bao mon Igi nhudn cta cdc doanh

nghiép xudt khdu thiy sdn. Hién nay, tuy mot s6 cudc xung dét dd cé déu hiéu ha nhiét, cudc van tdi container trong ndm 2025 dudc cho rdng sé van neo & muc cao.

Do vy cdc doanh nghiép xudt khdu thdy san sé tiép tuc phdi chiu chi phi van chuyén cao tusng dusng ndm 2024.

Cudc van tdi container (USD/container 40ft) Gid cd tra nguyeén liéu size 0,8-1,1kg/con tai BPBSCL
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¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - VHC

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi:

> Chung t6i khuyén nghi cdc cong ty dau nganh va cé ty trong xudt khdu vao thi trudng My cao, cé khd ndng tu chd nguyén vét liéu dau vao cao.

» Cdc cong ty c6 ngudn luc tai chinh tét, ty 1& ng vay thap.
» Phudng phdp dinh gid: dya trén P/E va P/B.

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)
NJ/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

2023
10.033

(24,2%)
1.493
14,9%
919
(53,5%)
4914
44.629
0,26
7.8%

11,6%

VHC

2024F 2025F

12.153
21,1%
1.714
14,1%
1.140
24,0%
5.079
38.267
0,26
10,0%

13,9%

13.500
11,0%
2.160
16,0%
1.266
11,0%
5.640
41.907
0,24
10,5%

14,4%
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VHC DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CONG TY €O PHAN VINH HOAN (VHC - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 29/11/2024: 72.800 VNB/cp - GIA MUC TIEU: 81.000 VNB/cp (+11,3%)

LUAN PIEM DAU TU

> Trong Q3/2024, VHC ghi nhéan doanh thu va Igi nhuéin téng trudng tich cuc svck. Doanh thu thuan Q3/2024 dat 3.278 ty dong (+21,5% svck). Day la muc
doanh thu cao nhdt ké tir Q3/2022. Liy k& 9T2024, doanh thu thuén cla VHC dat 9.329 ty dong (+22,1% svck). Tuy nhién chi phi vén chuyén tdng manh
cung vdi gid cd tra dau ndm thdap khién LNST c6 déng cong ty me 972024 dat 808 ty déng (-4,8 % svck). Véi két qud nay, VHC da dat 81% k& hoach doanh
thu va Igi nhudén theo kich bdn cao.

> Tinh hinh tai chinh lanh manh: lugng tién déi ddo - tién va tién gli ngdn han dat 2.717 ty dong (+25,6% sv dau ndm), chiém 21,7% t6ng tai sdn, ty 1é vay
nd thap véi D/E 8 muc an toan 0,25 lan tai thdi diém cubi Q3/2024, chia c6 tuc déu dén 20% hang ndm.

Vi viéc 47% thi phan cd tra fillet d6ng lanh cta Viét Nam xuét khdu sang My la cia VHC va thi trudng My chiém dén trén 40% doanh thu xuét khéu cua

doanh nghiép nay, ching t6i cho rdng trién vong tdng trudng tich cuc ciia My sé la déng luc chinh d8i véi VHC trong nédm 2025.

> Chinh sdch thué quan cta My déi véi Trung Quéc cung vdi viéc dudc hudng muc thué chéng bdn phd gid 0USD/kg sé khién VHC dudc hudng Igi khi canh
tranh thi phan vdi cé tra va cd ré phi Trung Quéc tai M.

> Hién nay Vinh Hoan dang tu chi khodng 70% nguén nguyén liéu va cong ty du kién ti€p tuc md réng vung nubi. Vd4i ty |é tu chd ngudn nguyén liéu cd 1dn,
VHC sé it bi dnh hudng bdi ngubn cung cé nguyén liéu giam.

> Bién Igi nhudn du kién cdi thién nhdg chi phi thic &n cé khd ndng tiép tuc 8 muc thép trong thdi gian téi nhd gid cdc nguyén liéu déau vao da gidm.

RUI RO

> RUi ro nhu cau tiéu thu tai My khéng dugc nhu ky vong.

> RUi bi canh tranh bédi cdc sdn phdm cd cta Trung Qudc & cdc thi trudng ngodi M.

> RUiro gid cd tra gidm.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH DET MAY

Cd hoi mai, thdach thuc mdi

Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong




¢ BUC TRANH NGANH DET MAY VIET NAM 2025 NHIEU TRIEN VONG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> S6 liéu kim ngach xudt khdu nganh dét may nhiing thdng cuéi ndm 2024 cang hda hen vé trién vong tich cuc cta buc tranh ngainh Dét may ndm 2025. Theo Cuc hdi
quan Viét Nam, téng kim ngach xuat khéu cta nganh Dét may trong 1172024 dat 65 ty USD (+10,9% svck) ghi nhdn tdng & hau hét cdc nhém hang, trong dé hang
dét may (chiém 51,7% ty trong) dat muc 33,65 ty USD (+10,6% svck). M3t hang nay lién tuc tdng trudng qua cdc thdng trong nédm 2024, tuy da téing cé phan cham
lai & cudi ndm do hau hét cdc nha nhdp khéu dd nhdp dd cho nhu cdu mua sdm dip cudi ndm nhung con s6 hién da vugt sé cla ca ndm 2023. Vi két qua dat dudc,
chiing téi nhén dinh t6c d6 tdng trudng tu xudt khdu hang dét may Viét Nam cling nhu clia toan nganh cadi thién ddng ké va hoan todn cé kha ndng tiép dién ndm
tdi. Theo Hiép hoi Dét may Viét Nam (Vitas), hiép hoi tiép tuc ddt muc tiéu mdi cho toan nganh vao ndm 2025 & muc 47 — 48 ty USD (+7,9% so vdi 2024).

> VEé thi trudng xudt khdu, chidng t6i ky vong MY sé tiép tuc & thi trudng xudt khdu dem lai nguén thu chinh cho nganh Dét may. Theo du bdo cdia B6 cbéng thuong vé
tinh hinh xudt khéu hang dét may sang Hoa Ky ndm 2025, Viét Nam diing trudc cd héi 16n khi (i) ndm gilt thi phan xudt khdu thd 2 tai My (khodng 20%) chi sau
Trung Quéc; (ii) c6 cdc thé manh riéng khi so sénh Igi thé canh tranh vdéi cdc déi thu khdc nhu Bangladesh va An Dé; (iii) Viét Nam hién dang theo duéi xu hudng
bén viing, muc tiéu vé kinh t& tuan hoan - dang dudc cdc thi trudng hang dau trén thé gidi chd trong; (iv) xu hudng chuyén dich don hang tur phia Trung Quéc khi My
dp thué 1én t&i 60% déi vdi thi trudng nay.
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® THI TRUOGNG MY - THI TRUGNG XUAT KHAU CHU LUC CUA VIET NAM

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Theo Cuc Hai quan, kim ngach xudt khdu hang dét may sang MY Ity ké 1172024 dat

14,62 ty USD (chiém 43,4% ty trong hang dét may Viét Nam), tédng 11% so vdi cung ky,

xudt khdu sang thi trusng EU dat 3,93 ty USD (+11% svck). Bdy Ia hai thi trudng xudt

khéu chd chét cha nganh, trong dé thi trusng My déng gép han 40% ty trong kim ngach

xudt khdu. V3i nhiing Igi thé sdn cé cung cdc ¢ hdéi md mdi, chiing téi nhdn dinh nhu cau

may mdc tai thi trudng My héi phuc tét hon trong ndm 2025 nhd nhiing yéu t6 sau:

> Lam phdt tai cdc thi trudng xudt khéu chinh dan ha nhiét. Dong thdi ha 1@i sudt
diéu hanh tir dau ndm 2024 cla FED tif mdc trén 5% xudng con 2,6% vao thdng
11/2024 1& nh& vao nhitng nd luc thong qua cdc chinh séch kinh té cla chinh phu MY.
Bén canh dé, Ngén hang Trung uong Chau Au (ECB) ciing ky vong lam phét &
Eurozone sé& vé& muc 6n dinh 2% vdao cudi ndm 2025. Nhitng dong thdi nay sé tdc
ddéng tich cuc dén nén kinh té hai nudc, thic ddy phdt trién nhu cu cla ngudi tiéu
dung trong ndm tdi.

> Lugng hang tén kho tai My duy tri & mic thdp trong khi doanh sé bdn 1é quéan do
tai ddy ti€p tuc tdng trudng. Theo di liéu tUr FRED, trong thdng 9/2024, doanh sé
bdn 1& cdc san phdm quan do tai My ti€p tuc tdng trudng thdng thd 6 lién tiép vdi
+2,7% svck, Iy ké 972024 tdng +1,8% svck. Cung thdi gian dé, mdc du lugng hang
tén kho cé nhich nhe svck tuy nhién van dang duy tri 8 muc thdp. Doanh s6 cé xu
hudng tdng manh vao quy cuéi cia ndm do nhu cdu mua sédm clda ngudi ddn tdng
cao. Chdng t6i nhén dinh mdc du xudt khdu dét may cé tinh chu ky tuy nhién xu
hudng clda doanh thu bdn 1é quan do tai My trong ndm 2025 sé tiép tuc duy tri da
tdng khi nhu cau héi phuc trd lai.
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o THI TRUGNG MY - THI TRUGNG XUAT KHAU CHU LUC CUA VIET NAM (TIEP) DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Lén séng dich chuyén don hang Gid tri nhdp khau hang dét may tai My (Triéu USD)

* Tinh dén thdng 10/2024, gid tri nhdp khdu hang may tU Viét Nam tai My da tdng 3500 28%
+29,7% svck 1én muc 1,62 ty USD vdi san lugng nhép khdu 1a 654 triéu sén phdm. Con iggg z;:j:
s6 nay tuy gidm so vdi thdng trudc nhung vén duy tri 8 mic cao so véi 1 ndm trd lai  5gg0 25%

day. Diéu ndy chiing té thi phdn haing dét may cta Viét Nam tai My dang gia téing va 1500 /\ 24%

trong tudng lai sé con tiép tuc do chd nghia bdo hé thuosng mai cda Donal Trump cé 1000 —— N 23%
. ) 5 5 N ) . . , . . . . 500 —_— ‘/\’_- 22%
thé dudc thuc thi trong ndm 2025, ddc biét dp |én hang hdéa nhap khau tU Trung Quéc 0 104
0
véi chinh sdch thué quan 1én t8i 60%. Viéc nay bubc My phdi tiép tuc tim kiém hang bé Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng
R , . i . . . . A L 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
sung va nguon thay thé cho hang hda tU thi trudng nay, trong dé Viét Nam cé Igi thé
vé thi phdn xudt khdu hang dét may dimg thd 2 tai My (sau Trung Quéc) cung véi Ty trong Viét Nam (%) China Vietnam
) ’ e INdlicl == Bangladesh Indonesia
nhitng Igi thé canh tranh khi thudc khéi cdc hiép dinh thusng mai tu do CPTPP, FTA,...
* Theo dif liéu tir Otexa, gid tri nhép khdu hang dét may cda My tép trung & 5 nudc ding Nhép khéu hang dét may tir VN tai My (triéu USD)
déu gém Trung Quéc, Viét Nam, An D8, Bangladesh vé&r Indonesia trong dé Viét Nam 800 2000
lubn duy tri ty trong xudt khdu tai My 1& han 20%, thi phan ding thd 2 chi xép sau 700 1800

1600
1400
1200

Trung Quéc. Con s6 ndy cho thdy hang dét may cta Viét Nam dudc My ua chudng bai 690

su da dang trong san phdm xudt khdu. Diéu nay cang cldng cd thém ky vong ctia Viét 500

. 400 1000
Nam vé thi trudng chu luc nay.
= Lan séng dich chuyén daon hang da thé hién ré rét cdc Igi ich d6i véi doanh nghiép dét 200 600
. , . 00
may tai Viét Nam khi mot phan doanh thu trong Q3/2024 dén tu cdc don hang dich 49 :

200
chuyén tai Bangladesh do hang loat doanh nghiép dét may tai cdc nudc nay phdi 0

<
o~

ddéng cta do khing hodng chinh tri xdy ra.
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o TAN DUNG LGOI THE THONG QUA CAC HIEP PINH THUGNG MAI CPTPP, FTA DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Theo thong ké cla Vitas, ty trong xudt khdu hang dét may sang cdc nudc thuéc CPTPP la khodng 16% trén téng kim ngach xuét khdu hang dét may, trong dé ty trong déng
g6p tu Nhat Ban va Canada trong 1072024 lan lugt 1o 11,5% va 3,2%. Bén canh dd, hiép dinh UKVFTA cling dem lqi 622,8 triéu USD, ddng gdép 2% kim ngach xuét khau
hang dét may cda Viét Nam. Mdc du ty Ié con chua cao tuy nhién ching téi nhén dinh, viéc thédm nhdp vao cdc thi trudng kho tinh trong khéi Hiép dinh thudng mai tu do la
mot budc dét phd, hdta hen gitip cho nganh ndng cao ndng luc canh tranh, thu hdt cdc déi tde nudc ngodii cé mong mudn ti€p cdn dén thi trudng mdi.

> Hién tai trong kh6i FTA, thi trudng Mexico dd tdng thué nhép khau déi véi cdc nudc khéng cé Hiép dinh thuosng mai tu do, do dé nhiéu nha nhép khdu vao nudc nay dd cha
doéng di tim nguén cung thay thé, trong dé Viét Nam cling dudc cdc nudc ndy xem xét. Ngodi ra, xudt khdu sang UAE ky vong sé tich cuc han trong thdi gian tdi nhg vao
Hiép dinh D6i tdc kinh té toan dién Viét Nam — UAE (CEPA) dudc ky vao ngay 28/10/2024 vira qua.

> Hién nay cé 17/19 Hiép dinh thudng mai tu do (FTA) thé hé mdi d& cé hiéu luc. Trong dé nhing hiép dinh nay gitp nganh dudc hudng Igi vé thué quan, cho phép nudc ta
tham gia mé réng chudi cung Ung khu vuc va toan cau nhu Anh, Nh@t Ban, Australia,...Cung vdéi nhitng Igi thé ké trén, ching tbi ky vong ngainh dét may Viét Nam sé ndng
cao ty trong xudt khau, ti€p cén cdc thi trudng kho tinh doi hdi yéu cau vé phdt trién bén viing. Bdc biét trong thdng 9/2024, thi trudng diding thi 2 vé xudt khdu, diing dau vé
nhap khdu tai Viét Nam la Trung Quéc cling dé nép don xin gia nhdp CPTPP.

Gid tri xuéit khéu tai cdc nuéc thuéc CPTPP My, EU va Trung Qudéc duy tri ty Ié téng trudng dudng

120% ~ ) \ A v
25000 45% trong xuét khéu hang dét may ndm 2024 (%)
100%
20000 35%
80%
15000 25% g0
10000 15% 40%
5000 5% 20% \ /,§\ — e —
A
I I - I I I 0 0% /\%//
0 - ) -5% Thédng1l T hdng 3 Thdng 4 Thdéng dng 6 Thdng7 Thdng8 Thdng9
F € & & & & & ¢ & ~20%
& Q@ © @& & oy qu & °
C \v\/\/ > S < -40%
S ’ ] «
— M EU e===NhdtBdn ===Hdan Quéc Trung Quéc An D6
1072024 Ty trong xuét khdu (Cot phai)
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o THACH THUC CUA NGANH DET MAY DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Phu thuéc v&io nguyén phu liéu (NPL) nhdp khdu: Trong 1172024, t6ng gid tri nhdp khéu Tinh hinh nhép khéu NPL cta Viét Nam (Triéu USD)
nguyén vat liéu dat 25,2 ty USD (+14,9% svck), ty trong nhdp khdu cdc NPL déu téng 1800
trudng so vdi cung ky trong dé thi trudng nhép khdu NPL chinh cda Viét Nam la Trung 1600
Qudbc. Chung téi luu 'y day sé 1 rao cdn I8n cho cdc ca héi hién cé cia nganh dét may. i;gg
> Gidm sdt chat ché vé nguén géc xuét xdt. Cdc quéc gia thudc Hiép dinh thuong mai tu do 1090
déu |l nhiing thi trudng khé tinh, dp dung quy téc yarn-forward (yéu cau ty trong ndi dia tu igg

nguyén liéu sgi trd di) trong khi dé cdc nguyén phu liéu may cta Viét Nam hau hét déu dén 400

tU nguén nhdp khéu. Bdc biét trong thai gian tdi khi My - thi trudng xudt khéu chinh cda 200 S —

Viét Nam — sé dp thué 1én cdc mdt hang cé nguén nhdp khéu ti Trung Québc. R N N S «,1} &v A A \\ﬂv
N R S RN SN S AR

> Yéu cau khdt khe tir cdc nuéc thudc Hiép dinh thuong mai tu do. Dldng trudc co hoi I6n,

tuy nhién Viét Nam vén cé nhiing han ché khi chua dép ing dudc 100% cdc yéu cdu khat Bong Xd, sgi dgt  emmmmV/di Nguyén phu lieu

khe tU xu hudng phdt trién bén viing, xanh héa nganh dét may trong khi nhu cau cta ngudi
tiéu dung chua ddp Ung, chi phi san xudt cao. o et Téng
Thi trudng NK nganh trudng Bong Xd,sgidét Vai NPL
» Canh tranh véi cdc quoc gia cung nganh. Doanh nghiép dét may Viét Nam hién phdi 1172024 (Ty USD) (%YoY) T

canh tranh vdéi nhitng d&i thu khdc nhu Trung Quéc — dan dau vé sdn xudt sgi va vai, cé Igi

\ ) ’ B ~~ Trung Quéc 14.19 22.1% 137.3% 31.1% 19.9% 24.2%
thé I6n vé ngudn luc lao déng véi chi phi thélo, trung tdm chudi cung Ung toan cdu, Han Quéc 104 _1.6% 1% _19% _0.6% 41%
Bangladesh — chi phi nhdn céng ré, chinh sdch hé trg ti chinh phd vé uu dai thué sudt, két Dai Loan 191 704 20.9% 1% 9.9% _0.7%
ndi vdi cdc doi tdc I6n tai EU nhu HM, Zara,..., An B0 - tu cung cdc loai vdi, sdi tu nhién, ageqn 1.15 103%  52.2% 10.1% 3.4% 18%
béng...Diéu nay thuc ddy cdc doanh nghiép Viét Nam can phdi né luc hon trong viéc day My 1.12 -93% -26.1% N/A 21.8% 33.5%
manh dau tu, hodn thién chudi cung Ung san xudt. Brazil 1.00 127% 137.7% N/A N/A 72.6%
> Gidn doan nguén cung do chién tranh trén thé gidi. Ddy ciling 1& mot thdch thdc cua e B L8 A LA ~ L 285
’ e . . . ;A PR = N A s Australi 0.62 -32.4% -32.8% N/A N/A -7.7%
nganh néu chién tranh nd ra, kéo theo chi phi v&n chuyén gia tdng, diéu nay gdy dnh ustraiia ? ° / / ?
o o ST " Khdc 2.35 16.2%  17.4%  351%  105%  14.7%
hudng dén Igi nhuén cda doanh nghiép xudt khdu. Ngoai ra viéc dut gdy chudi cung Ung _ | R
Tong cong 25.19 14.9% 2.3% 24% 14.3% 18.8%

cling khién hang hdéa bi & dong, khién gid cd leo thang, gay ra tinh trang lam phdt. \
Ngubn: Cuc hdi quan Viét Nam, ABS Research 254



¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu dua trén cdc tiéu chi

» Cdc doanh nghiép cd ty trong xudt khdu sang cdc thi trudng I6n nhu My va EU cao va cde doanh nghiép chd trong dau tu thém vao nha mdy nhdm md réng céng

sudt, dy kién sé dugdc dua vao van hanh trong ndm 2025.

» Gid muc tiéu: dua trén phucsng phdp P/E va P/B

Doanh thu
%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)
BVPS (d/cp)
NJ/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

2023 2024F 2025F

4.542
-17,7%
564
12,4%
245
-34,7%
3.010
21.948
0,91
7,3%

15%

4.877
7,4%
719
14,7%
360
46,9%
4.799
24.746
0,94
9,9%

19,4%

5.222
7,1%
822
15,7%
403
12%
5.372
25.785
0,97
10,5%
20,8%

2023

7.095
4,7%
980
13,8%
218
-25,7%
1.917
15.170
1,82
4,1%

12,9%

2024F

7.884
11,1%
1.176
14,9%
322
47,7 %
2.626
15.873
1,74
5,6%

16,5%

Nguén:

2025F

8.830
11,9%
1.352
15,3%
372
11,5%
3.034
17.373
1,71
5,9%

17,5%

FiinPro, ABS Research
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP MAY SONG HONG (MSH - HOSE) - MUA

Gid TAI 29/11/2024: 49.200 VNB/cp - GIA MUC TIEU: 63.500 VND/cp (+29%)

LUAN PIEM PAU TU

> Két thuc Q3/2024, MSH ghi nhén doanh thu cao ky luc, dat 1.748,5 ty déng (+45% svck) do céng ty ky dudc don hang mdi va mot sé don hang sdn xudt trong
Q2/2024 dudc ghi nhdn vao dau thdng 7 khién doanh thu téng vot. LNST ¢6 déng céng ty me dat 130 ty dong (+154,2% svck). Két qud dn tugng ndy nhd mudc nén
thdp clia n&dm 2023 cling nhu su phuc héi ddng ké cta nganh dét may néi chung trong nda cudi ndm 2024. Stic khoe tai chinh cia MSH khd lanh manh, lugng tién
va tuong duong tién déi dao, chiém 36% TTS, dong tién CFO duy tri dudng qua cdc ndm, ng vay chiém 30,8% téng ngudén vén nhdm tai trd cho céc du dn nha mdy
mdi, ty 1& D/E van & trong mdc an toan la 0,63 lan.

> Chung t6i du phéng két qud kinh doanh clia MSH sé duy tri téing trong 2025 do nhu cau tU thi trudng My (thi trudng chinh ctia MSH, chiém 95% doanh thu xudt
khau) hoéi phuc trd lai, trong dé kim ngach xudt khdu hang dét may sang thi trudng nay dang trén da héi phuc tiép dién; chdng téi ky vong cdu chuyén vé dich
chuyén don hang tlir My sé gidp MSH dat dudc gid muc tiéu trong ndm 2025.

> MSH tdp trung vaio céc don hang FOB (chiém 75% t6ng doanh thu xudt khdu cud doanh nghiép) gitp bién Igi nhuén cta céng ty cao han so véi céc doanh nghiép
cuing nganh. Ngodi ra, MSH chi déng dén 60% t8ng sé ludng nguyén liéu, gitp cong ty kiém sodt dau vao dé dang va linh hoat han;

> Viéc di vao hoat déng clia cdc nha mdy May Xudn Trudng va nha mdy May Séng Hong 10 sé gitdp ndng cong sudt MSH, tir §6 gép phan gia téing doanh thu

RUI RO

> Nhu cau tai thi trudng My khéng héi phuc nhu du kién;

> Ty gid USD/VND tdng trd lai gdy anh hudng I8n dén chi phi IGi vay clia MSH;

> RUi ro canh tranh véi cdc thi trudng déi thd nhu Bangladesh, An D6 vt cde nudce Déng Nam A khéc.
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PAU TU VA THUGNG MAI TNG (TNG - HNX) - MUA
Gid TAI 29/11/2024: 25.000 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 30.000 VNB/cp (+20%)

LUAN PIEM PAU TU

> TNG cé 2 quy lién ti€p ghi nhdn KQKD tdng trudng trén 54%. Theo BCTC Q3/2024, doanh thu thuén va LNST ¢ déng céng ty me lan lugt dat 2.357,6 ty dong
(+12% svck) va 111 ty déng (+59,9% svck). Két qud nay dat dudc nhs doanh nghiép tép trung vao khai thdc hang khé, phic tap cling nhu mé réng thi trudng xudt
khau. Céng ty c6 suc khoe tai chinh 8n dinh, tién va cdc khodn tién gui chiém 5,8% TTS, hang tén kho chiém 17% TTS do doanh nghiép chuén bi don hang cho dip
|& cu6i nédm. Tuy nhién khodn nd vay chiém phan I8n nguén vén vdéi 46,7%, tuy nhién con s6 ndy dd gidm -12,6% so véi dau ndm, cha yéu la khodn vay ngdn han
nhd&m b6 sung von luu déng.

» Lugng don hang tiép tuc dudc lap day tu tép khdch hang mdi va cli dén hét Q1/2025, trong dé doanh thu xudt khéu sang thi trudng My chiém 50% t6ng doanh thu
xudt khdu cta TNG. Du kién doanh nghiép tiép tuc dam phdn dé kiém don hang cho Q2/2025;

> Bién Igi nhudn gbp cai thién do gia téing cdc don hang CMT, trong dé ty trong déng gdp cao tu thi trudng EU. Ngodi ra, cong ty cé Igi thé khi ddp Ung dudc cdc yéu
t6 vé ESG nén sé thu hut cdc don hang khé vdi gid tri cao han;

» Tdan dung cdc dan hang chuyén dich tir Bangladesh va tir cdc hiép dinh thuong mai tu do FTA, CPTPP.,...

RUI RO

> Nhu cau tai thi trusng My khéng héi phuc nhu du kién;

» Chi phi nhan céng téing cao &dnh hudng dén Igi nhuén doanh nghiép;

» RUi ro gdnh ndng chi phi |ai vay.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH GO VA SAN PHAM GO

Tdng trudng tich cuc
Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong

Trai nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




o TANG TRUGNG TiCH cUC

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGANH SAN XUAT GO VA CAC SAN PHAM TU GO DU KIEN CO SU TANG TRUGNG TRONG NAM 2025 NHG HOAT DONG XUAT KHAU

> Trong 11 thdng ndm 2024, nganh gb cho thdy muc tdng trudng an tugng. Cu
thé, theo bdo cdo clia Cuc Ladm nghiép (B6 Nbéng nghiép va Phdt trién nbng
thén), 11 thdng ndm 2024, gid tri xudt khdu gé va ldm san udc dat 15,62 ty
USD, tdng 19,8% so vdi cung ky ndm 2023.

> Chung tbi ky vong ngainh gé ném 2025 sé tiép tuc giill vitng phong dd va tiép
dda tdng trudng tich cuc. Theo Cuc Ldm nghiép, trong ndm 2025, du bdo téc
d6 tdéing trudng gid tri san xudt ldm nghiép dat 4,5 — 5%, gid tri xuét khéu lam
sén dat 18 ti USD.

> Cd hdi déi véi cdc doanh nghiép nganh gé va cdc san phdm gbé trong ndm

2025:

*  Ho6i phuc tiéu dung tai cdc nén kinh té chinh;

* Chinh sdch thué quan Ién cdc san phdm Trung Quéc khién céc sén phdm tu
Viét Nam cé suc canh tranh 1dn;

*  Hudng Igi tu cdc Hiép dinh thudng mai tu do quan trong nhu EVFTA, CTPTPP;

* Quy dinh EUDR mang lai cd héi ndng cao ndng luc, minh bach nguén géc gé va
phdt trién bén viing. Thdi gian gia han thuc thi EUDR (12 thdng) gitip doanh
nghiép Viét Nam chudn bi t6t han, trdnh vi pham tiéu chudn.

> Thdch thic d6i véi cdc doanh nghiép nganh gé vé cdc san phédm gé:

» Chinh sdch mdi tai cdc thi trudng nhéap khdu 1én, dién hinh 1a My;

*  Quy dinh xanh va& thué carbon tai EU yéu cau cdc doanh nghiép ndng cao trinh
do, nding luc;

= Chi phi dau vao va logistics gilt 8 mic cao, dnh hudng dén Igi nhuén.

10

N~ OO ©

1.2

0.8
0.6
0.4

0.2

Gid tri xuét khéu gé va san phdm g6 theo thi truéng

(ty USD)
. e e cma. in:
ASEAN CHND Trung EU Han Quéc Nhét Ban
Hoa
2021 m2022 m2023 2024 (97)
Gid tri nhéap khéu gé va san phém gé theo thi truéng
(ty USD)
ASEAN Trung Qudc EU Han Quéc My Nhét Ban

2021 m2022 m2023 2024 (97)

Nguén: GSO, ABS Research



s THI TRUGNG MY BONG VAI TRO CHU CHOT DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> MY la thi trudng xuét khdu quan trong nhét ddi véi nganh gé va céc sdan
phadm gé Viét Nam, chiém tdi 56% téng kim ngach xudt khdu trong 11 thdng. Tdng trudng xuét khdu gé sang My 6T/2024
Trong dé, mat hang xudt khdu chu luc la dé néi théat bdng gb, chiém 85%

% YoY

téng gid tri xudt khdu vdi gid tri tdng trudng 20% so vdéi cung ky ndm ngodi. V4i
ty trong chiém 41,1% téng tri gid nhdp khéu cta MY, Viét Nam trd thanh thi

Vdn ép Sdn g6 céng nghiép D6 ndi that

trudng cung cdp mdt hang nay I6n nhat cho My trong nhiing ndm gan day. Su »
y . N K v 2 A . v a|Trung Quéc 6%
tdng trudng nay la do cdc yéu t6 (1) thay ddi xu hudng tiéu dung cua ngudi dan
M§ sang cdc san phdm thién nhién, khéng hodc it gdy anh hudng dén mei |Indonesia 7%
trudng va (2) cdc sén phdm tif Viét Nam dudc ua chudng bdi chdt ludng cao [Malaysia 9%
trong khi gid thanh phdi chdng thay thé cho nguén hang tir Trung Quéc. Viét Nam 20%
> Cdc yéu t6 hd trg téing trudng xudt khdu g va cdc san phédm gé sang thi |Canada -9%
trudng nay trong ndm 2025 bao gém: Nguén: USDA, ABS Research
> Tinh hinh kinh t& cdi thién, ty 1& lam phdt dugc kiém sodt cting nhu hoat déng Xudt khéu sang thi trudng My theo san phdm (triéu USD)
xdy dung, bat déng sadn mdi.
San phdm khdc g
> L&i suat vay mua nha 30 ndm tai My dudc du bdo gidm xudng muc 5,5-5,9% i
trong ndm 2025, thdc ddy thi trudng bét déng sdn nha & va nhu céu sdn phdm BO phan d6 g6 (HS 9403.90) - p—
noi that go. N8i thét khdic (HS 9403.60) e ——
> Cdc yéu 10 rdi ro tai thi trudng My: Chinh quyén My thudng xuyén dp dung  Naithdt phong ngli (HS 9403.50)  p—
thué chéng borj phaNglo doi véi cdc mdt hang xuat khdu, bao gdm go dar?, tuﬂgo, NGi théit nhés bép (HS 9403.40)
va cdc san pham go. Ngodi ra, My dd gia han hodc dp dung thém thué chéng
bdn phd gid véi cdc san phdm bi nghi ngd st dung gé nguyén liéu nhép khdu tir NI thdt van phong (HS 9403.30) g
Trung Quéc. Ghé€ ngdi (HS 9401)  p——
> Vi v@y, cdc doanh nghiép cé khd ndng tu san xudt, ki€ém sodt chudi cung tng, 0 500 1000 1500
dam bdo ngudn nguyén liéu sé cé Igi thé canh tranh tét trong ndm 2025. 6T 2023 WGT 2024

Nguén: Téng cuc Hdi quan, ABS Research



s CO HOI TU THI TRUSNG NHAT BAN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Xudt kh@u sang thi trudng Nhét Ban theo sédn phédm
> Viét Nam la nhda cung céip vién nén g6 I6n nhét cia Nhat Bdn véio ndm 2019 - (triéu USD)
2022. Trong 6T dau ndm 2024, gid tri xuét khédu vién nén gb sang thi trudng N&i thét bling g6 khdc (HS 9403)
Nhét Ban dat 1,4 triéu tén, chiém 55,3% t6ng lugng xudt khdu. Cdc yéu té Igi . . )

. , o . - " . N o ; NGi that sir dung trong phong ngl (HS 9403) g
thé canh tranh clda Viét Nam bao gom: (1) Chi phi thGp ddc biét so véi cdc quéc
gia Bdc My do gid nguyén liéu dau vao va nhén cong thdp; (2) Ngudn cung Gh& ng6i (HS 9401) s

nguyén liéu 6n dinh véi tai nguyén doéi dao va (3) Chat lugng san phdm cao.
> Véi nhu cdu ndng lugng tdi tao tdng cao, Nhat Bdn dang tich cuc thic day

viéc phdt trién ndng ludng tdi tao, trong dé cé ndng lugng sinh khéi. Do vay, DAM g0 (HS 440122 o —

nhu cau nhdp khéu vién nén gbé cla Nhét Ban dudc du dodn sé dat tdi 10 triéu 0 200 400
tan/ndm vao ndm 2025, nhiéu hon gép déi so vdi con s6 4,4 triéu tan/ndm tu 6T 2023 m6T 2024

nam 2022. Nguén: Téng cuc Héi quan, ABS Research

> Cdc thdch thuc cua doanh nghiép Viét Nam trong viéc xuét khéu vién nén gé

sang thj trudng Nhét Ban bao gém: Cong sudt bd sung theo lich trinh tif nguén sinh khéi dudc hudng

* Canh tranh truc ti€p vdéi cdc qudc gia Bdc My. Gan mét nlfa sdn lugng tiéu thu gid FIT cua Nhat Ban (> 10MW)

cta Nhat Bdn dudc du kién sé dén ti cdc nhd cung Ung tif Bdc My, vén dd cé

On

hgp déng bao tiéu dai han véi cdec doanh nghiép nudc nay. Nelur Sl Ll VI D E

= Pdp Ung tiéu chudn bén vitng: Nhat Ban yéu cau chiing chi FSC va san phdm 2023 936 675
phdi dat tiéu chuén cao vé ndng sudt nhiét va it tro. Diéu nay doi hdi Viét Nam
phdi duy tri chét lugng 6n dinh va ddp Ung cdc quy dinh thay déi lién tuc cua thi 2024 425 425

trusng Nhét Ban.
2025 913 800

2026 75 0

Nguén: Argus Research



© DU PHONG KQKD

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Khuyén nghi: Chung t6i lua chon PTB do cdc yéu to:

» Doanh nghiép cé tiém ndng tdng trudng doanh thu tai thi trudng My va Igi thé s hitu gidy ching nhén nguén cung.

» Doanh nghiép cd suc khde tai chinh lanh manh.

» Phudng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp so sdnh P/E, P/B.

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)
NJ/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

2023

5.619

-18%
1.144
20,37%
259
-48%
3.689
40.686
0,9
4.9%

9,53%

PTB

2024F 2025F

6.230
10,9%
1.308
20,5%
372
43,4%
5.557
46.039
0,45
6,7%

12,1%

7.325
17,6%
1.574
21,6%
512
37,6%
7.649
52.687
0,43
8,8%

14,5%

Nguén: Fiinpro, ABS Research 262
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CONG TY €O PHAN PHU TAI (PTB - HOSE) - MUA
GIA TAI 29/11/2023: 63.900 VND/cp - GIA MUC TIEU: 75.000 VND/cp (+17%)
LUAN DIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024 nhin chung khd quan. Doanh thu thuén clia céng ty dat 4.530 ty dong (+11,3% svck), LNST c6 déng cong ty me dat mic 279,2 ty dong (+16%

svck).

> PTB c6 Igi thé sé hitu gidly chiing nhéin FSC cung céip 70% gé nguyén liéu tif nguén cung trong nudc, diéu sé gitp bién Igi nhudn gbp clia doanh nghiép én dinh.
Doéng thai, déy cling 1a cd hdi md réng thi phan khi ma My dp thué chéng bdn phd gid (CBPG) va chéng trg cdp (CTC) véi td gb cd xudt xur tir Trung Quéc

» Doanh thu mang gé - méng kinh doanh chinh ky vong & muc cao vdi thi trudng xudt khdu chi luc 1a My va chdu Au. Mdng gb chiém gdn 60% cd cdu doanh
thu va cling 16 mdng cé ty trong xudt khédu 16n nhat cda PTB, dat hon 80% téng sdn lugng xudt khédu. Cdc tin hiéu tich cuc tu thi trusng My bao gém (i) Chi s6 lam
phdt tai My c6 xu hudng ha nhiét; (i) Lai sudt vay thé chdp mua nhda 30 ndm tai My gidm xuéng muc thap nhat trong vong 15 thdng qua sau khi Cuc Du trif Lién
bang My (Fed) phdt tin hiéu c6 thé bat dau ha 1di sudt vao thdng 9/2024. Ching téi ky vong viéc Fed tiép tuc ha I@i sudt gitip gidm dp luc ng, hd trg cho doanh sé

bdn nha, qua d6 thic déy nhu cau tiéu thu sdn phdm dé gb ndi that.

» Mdang dd ti€p tuc ky vong héi phuc tir thi trudng néi dia (chiém 60% doanh thu). Thi trudng bat dong san Viét Nam phuc héi véi s6 cén hé chdo bdn mdi tai
TP.HCM té&ing 142,4% QoQ trong Q2/2024 l& yéu t6 hd trg tdng trudng nhu cau dd 6p ldt.

> Doanh nghiép ky vong hudng Igi ti viéc ty gid tiép tuc tdng cao khi c6 nguén doanh thu tif ngoai té I chi yéu.
RUI RO
> Thay d&i chinh séch thusng mai: Hoa Ky cé thé dp dung cdc bién phdp bdo hé kinh té, tdng thué nhéap khdu, dnh hudng dén xuét khdu gbé cta Viét Nam .

> Canh tranh gia tdng: Sén phdm gb Viét Nam phdi canh tranh vdi hang héa tir cée quéc gia khdc va san phdm noi dia tai thi trudng xudt khau.
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NGANH PHAN BON/ HOA CHAT

M6t s6 doanh nghiép Phén bén hudng Igi tir Luat thué VAT sla doi

Trién vong:

Khuyén nghi:

Trai nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s TRIEN VONG THI TRUGNG PHAN BON THE GIGI - DU BAO YEU DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Quy mé thi trudng phén bén toan cau dugc dinh gid 8 muc 182,3 ty USD vao ndm 2024 va du kién sé dat 246,6 ty USD vaio ndm 2033, vdéi téc dd téng trudng
(CAGR) la1 3,07% ti ndm 2025 dén ndm 2033.

> Trién vong nganh phén bén thé gidi thdi gian t8i du bdo sé& yéu khi nhu céu tiéu thu du bdo téing nhe trong khi nguén cung én dinh. Bén canh d4, Phan bén vén
ti€p tuc chiu cdc rui ro todn cau bao gém dia chinh tri, xung dét, kinh t& va khi héu.

1) Nhu céu tiéu thu phén bén thé gidi du kién tiép tuc tdng nhe trong thdi gian tdéi:

» Ndm 2024, theo Fetercon & Mosaic, nhu cdau tiéu thu phan Ure udc dat 189 triéu tan, DAP la khodng 73-76 triéu tan, déu tdng nhe svck, con phén Kali udc dat 68-72
triéu tdn, cai thién manh svck. Trong dé, thi trudng tiéu thu I18n dén tir Chau A, Chau M Latinh, Chau Phi — nhitng khu vuc cé nhiéu tiém ndng phdt trién ndng nghiép.

> Hiép hoi phdn bdn thé gidi (IFA) du bdo trong trung han (2024-2028), viéc st dung phdn bdén todn céu sé tiép tuc md réng nhung téc dé gidm tir 2,2% (2025) xudng
con 1,5% (2028) do téc d6 tdng trudng dan s6 chdm lagi lam chédm téc dé tdng trudng sén xudt luong thuc va hiéu qua chat dinh dung cling dudgc cdi thién han.
Trong dd, tdng trudng tiéu thu P205 du bdo & 10%, K20 1&1 8% va N & 6%. Chdu MY Latinh vai Nam A du kién sé& 1& ddng luc chinh clia tdng trudng todin cdu trong
trung han, moi khu vuc sé b6 sung tir 3 dén 4 triéu tan chat dinh dudng trong giai doan 2024-2028.

Du bdo tiéu thu phan bén cta IFA trong giai doan 2024-2028

Khdc, 23,0% DPoéng A, 23,0%

Chau My

Khdc, 24,0% / 0
. Khdc, 26,0% L atinh, 26,0%

'
DUonT 2

ay A7 6,09

Nguén: IFA, ABS Research 202



¢ TRIEN VONG THI TRUGNG PHAN BON THE GIGI - DU BAO YEU (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

2) Nguén cung phdan bén du kién 6n dinh:

> Theo IFA, nguén cung phén bdén tdng trén dién réng vaio ndm 2023 & cdc mic d6 khdc nhau. Diéu nay la do chu ky déau tu vaio cong sudt mdi tai mbt s6 qudc gia Ién
nhu Trung Quéc, An D6, Chau Phi, My & Nga.

> Ndng luc san xudt amoniac toan cu du kién sé& tdng 8% tu 192 triéu tdn N [én 207 triéu tén N trong giai doan 2023-2028. Viéc dau tu vao ndng luc sdn xudt N van
dugc thdc day bdi viéc ti€p cdn nguén nguyén liéu va vi thé canh tranh cla chidng, trong 5 ndm téi phan 18n cdc khodn dau tu sé dén ti cdc khu vuc cé chi phi thap
véi ngudn tai nguyén khi dét tu nhién déi dao nhu Nga va 6 cdc quéc gia ting hé manh mé cdc hoat déng khdr cacbon, nhu Hoa Ky.

» Cobng sudt axit photphoric du kién sé tdng 10% trong giai doan 2023-2028, dat 70,6 triéu tdn P205 trong 5 ndm tdi.

> Coéng sudt kali du kién sé tdng 19% |én76 triéu tén K20 vao ndm 2028 so véi ndm 2023. C& Lao va Nga déu dugc du bdo sé la nhitng nudc déng gdp chinh cho su
tdng trudng nay cho dén ndm 2026. M6t lan séng céng sudt mdi thd hai du kién sé dién ra tir ndm 2027, véi cdc khodn dau tu vaio mo mdi du kién sé bat dau san
xudt tai Canada, Nga va Belarus.

Cdng sudt bé sung N-P-K du bdo dat 35 triéu tdn trong 5 ndm tdéi - IFA

N capacity additions, Mt N P capacity additions, Mt P ;054 K capacity additions, Mt K ,0O
210 72 78
70 76
205 74
68 72
200 70
= o 68 76
64 66
195 64
62 64
190 60 60
Yo Q*'(/ U oy oF oF o 2 e ) . (& (&2 5 sl s G
T C & & S AT raTes ¥ @ QT BT S S TS E S PP F
S NN FSe QLSS K AT QT ST K < W & o F
< LS NS = C S F < RS
& Q& o xS > {7 P & Ny
< SR N < & $
S 5 ®©

Nguén: IFA, ABS Research
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Thi trudng phén bén trong nudc ndm 2025 du bdo tiép tuc téing trudng 6n dinh do dugc hé trd bdi nhu céu tiéu thu:

> Theo Modor Intelligence, quy mé Thi trudng Phan bdén Viét Nam udc tinh dat 3,44 ty USD vao ndm 2024 va du kién sé dat 4,20 ty USD vao ném 2030, téing trudng
véi téc d6 CAGR la 3,38% trong giai doan du bdo (2024-2030). Nganh phdn bén Viét Nam dang cé su téing trudng ddng ké nhd su hd trg cta chinh phd cho néng
nghiép bén viing, ma réng canh tdc dinh hudng xudt khdu, nhdn manh vao cdc bién phdp canh tdc than thién véi moéi trusng.

> Trién vong nganh phan bén Viét Nam dudc hé trg khi nhu cau tiéu thu du bdo tiép tuc téng cao:

* Gid nbng san téng, kich thich nhu cau s dung phén bén. Theo bdo cdo clia B6 Néng nghiép va Phdt trién néng thén, khéi lugng va gid tri xudt khdu gao thdng
11/2024 udc dat 700.000 tan véi 444,9 triéu USD, dua téng khéi lugng va gid tri xudt khdu gao 11 thdng dat gan 8,5 triéu tan vdi 5,31 ty USD, tdng 10,6% vé khaoi
lugng va tdng 22,4% vé gid tri svck. Bay la sén lugng va gid tri la gao xudt khdu lan dau tién nganh néng nghiép cé dudc. Xudt khédu gao Viét Nam lan déu tién
vugt moc 5 ty USD, chd yéu nhdg gid xudt khdu tdng cao. Tinh chung trong 3 quy dau ndm, gid gao xudt khdu binh quén 626 USD/tan, tédng 13,4% so vdéi cung ky
ndm ngodi, tudng Ung vdi muc tdng 74 USD/tan. Viéc gid cd cdc ndng sdn tdng cao sé kich thich nhu cau st dung phdan bén.

* Tinh mua vu: nhu cdu phén bén tdng cao cho vu Béng Xudn, Hé Thu va nhu cGu chdm bdén cdy/hoa qud..mua 1€ hoi Tét. Bén canh dd, nhu cau phdn bén du kién
cling tdng dé tdi thiét sdn xudt sau bdo Yagi tai Mién Béc.

> Ddau hiéu thdt chdt nguén cung tu: 1) Trung Quéc han ché xudt khédu phéan bén. Hién Trung Quéc van cha trudng duy tri chinh sdch kiém sodt han ngach xudt khéu
phén bén ra thi trudng quéc té nhung chinh sdch nay cé thé thay déi; 2) Tai khu vuc Trung Bong, Chinh phd Ai Cdp dd quyét dinh gia han v6 thdi han viéc cdt giam
30% ngudn cung khi dét déi vdi tat cd cdec nha sdn xudt phdn ure tai nudc nay, tir dé dnh hudng I6n dé€n ngudn cung toan cau; 3) Do cding thdng dia chinh tri dén tdi

gidn doan ngudn cung.

> Trudc nhu cau du bdo tiép tuc tdng cao, trong khi nguén cung cé phan thdt chdt, ching t6i cho rdng trién vong thi trudng phén bén Viét Nam ndm 2025 sé tiép tuc
dugc ho trg, gid phén bén du bdo tiép tuc 6n dinh. Tuy nhién, do mdc nén Igi nhuén ndm 2024 céc DN phdan bén khd cao nén téc dd tdng trudng ndm 2025 sé khong

Cao.
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Tinh hinh thi trudng phdn bén Viét Nam 10T/2024 (tiép)

Saén lugng nhdp khéau phéan bén (nghin

Thi trudng nhdp khéu phén bén 10T/2024

tan) (nghin tdn)
40,0%
30,0% Khdc —————31 635
oo, KIh 20,0% BdiLoan 3 84
o’ " o 10,0%
. . : EU =
. - 0,0% L4
. - -10.0% Canada —/ 132
", Ky -20,0% Han Quéc ——m 187
. -30,0% Nhat Ban ———= 329
-40.0% Nga —————1 503
Q " v % ™
%Q’L %Q’L ,LQ'» %Q’L ,19'1/ ASEAN ———————1 520
& & & & & Trung Quéc 1 1.847
N N N N N
- 500 1.000 1.500 2.000

San lugng (nghin tén) ~ ssssse % YOY

Sdn lugng xudt khdu phén bén (nghin tén)

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
. -10,0%

-20,0%
10T/2020 10T/2021 10T/2022 10T/2023 10T/2024

San lugng (nghin téin) ~ eeeeee % YOY

Ca cdu thi trudng xudt khau phéan bén (%)

700
600
500
400
300
200
100

Gid nhdp khéu binh quén 10T/2024 céc loai

phén bén (USD/tdn)

10,0%
586
N 5.4% 505 0%
... .... 0’0%
o ° 346
313 ¢ ..
® -66% ,.--233-6,0%5'0%
153" B+B.8% 2 °75,5% -10,0%
-15,0%
- (o)
» -18,1% 0.0%
Phdn SA Phan Kali  Phén Phédn Phdan Ure Phdn
DAP  NPK khdc
10T/2024  ++ e+ %YOY
Gid xuét khéu phén bén binh quén 10T
(USD/téin)
700 100,0%
600 80,0%
500 60,0%
400 40,0%
300 20,0%
0,0%
200 -20,0%
100 * -40,0%
- -60,0%

10T/2020 10T/2021 10T/2022 10T/2023 10T/2024

Gid xudt khdu binh quan (USD/tdn)

Nguén: Vietdata, ABS Research

eesees % YOY

269
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ngady 26/11/2024, Quéc héi dd chinh thic thong qua Du thdo Ludt thué
Gid tri gia tdng (VAT) slfa d6i. Theo dé ké tir ngay 1/7/2025, phén bén
chinh thuc tré thanh mdt hang chiu thué VAT dau ra véi thué sudt 5%.
> Trudc do, theo Ludt stfa d6i cdc Ludt vé thué s6 71/2014/QH13, cé hiéu
luc thi hanh tU ngay 1/1/2015, phén bén 1d mdt hang khéng chiu thué
VAT dau ra. K& tu khi dudc dp dung, Ludt Thué 71 dd cho thay nhiéu
han ché, do phén bén khéng thubc déi tugng chiu thué VAT dau ra trong
khi cdc nguyén liéu dau vao van chiu thué VAT tU 5% dén 10%, dan dén
viéc cdc doanh nghiép trong nudc khéng dudc khéu trir thué VAT dau

vao va phdi téng gid bdn dé phdn dnh phan chi phi trén.

Thué suét VAT mdat hang phan bén tai mét sé quéc gia

Quéc gia Thué VAT (%)

Viét Nam 5%
Brazil 4%
Trung Quéc 13%
buc 7%-19%

Thué sudt VAT d8i véi nguyén liéu déau vao nganh
phdn bon tai Viét Nam

Nguyén liéu Thué& VAT (%)

Than 10%
Khi 10%
Qudng Apatit 5%

Nguén: ABS Research

> Chung tdi cho réing viéc dp dung thué GTGT déi véi mét hang phén bén sé cho phép

cdc doanh nghiép dudc khéu trir thué GTGT dau vao, tir dé hé trg Igi nhuéin cta céc
doanh nghiép sdn xudt phén bén trong nudc. Va day cling la cd s6 dé ti dé cdc DN
phén bén sé ha thdp gid bdn phdn bén & danh dugc mét nguén luc vén ddng ké dé tdi
dau tu vao cong nghé sdn xudt, ti dé gia tdng canh tranh.

Chung t6i cho réing muc dd tdc déng cla viéc thay déi tir “khéng chiu thué VAT” sang
“chiu thué VAT 5%” t&i cdc DN sdn xuét phan bén sé khdc nhau. Trong d6, cdc DN
sdn xudt phan Ure va DAP sé c6 Igi hon vi nhitng doanh nghiép nay san xudt phén bén
tU nguyén liéu tu nhién khi dét tu nhién, than, qudng phét phdt. Cdc nguyén liéu déau vao
nay dang phdi chiu muc thué sudt thué gid tri gia tdng tur 5% - 10%. Khi m&t hang phén
bén khéng phai chiu thué VAT dau ra, gid tri VAT cla cdc nguyén vat liéu dau vao sé
khéng dudc khdu trir ma phdi trich 1p vao chi phi san xuét kinh doanh, khién doanh
nghiép sdn xudt phdi tdng gid bdn dé phan dnh cdc phan chi phi ndy va khé canh tranh
véi phan bén nhép khdu. Ngudgc lai, khi mdt hang phan bén chiu thué VAT dau ra 1a 5%,
cdc khodn thué VAT dau vao sé dudc hoan thué va doanh nghiép sé hudng Igi do ghi
nhdn gidm chi phi so véi cdc ndm trudc. Trong khi d6, viéc thay déi nay tdc déng khéng
ddng ké téi cdc doanh nghiép san xudt phan NPK do cdc nguyén liéu dau vao chinh la
phén don (ure, phét phdt don va kali), nén viéc khéng chiu thué VAT hay chiu 5% thué
VAT déu khéng dnh hudng nhiéu téi chi phi san xuat NPK. Déng thdi, cdc doanh nghiép
nhdp khéu phén bdén khéng bi dnh hudng 16n bdi thay d6i luat thué nay do thué sudt
dau vao va dau ra déu la 5%, Igi nhuén khong thay doéi.

Trén cd sé phén tich trén, ching t6i cho réing cdc DN sdn xuét phédn Ure & DAP sé
hudng Igi nhiéu hon cdc DN sdn xudt phén bén khdc, trong d6 ching t6i ua thich cé
phiéu DCM.
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Khuyén nghi:

> Chung t6i lua chon DCM vi day | DN hang déu vé sédn xudt va xudt khdu phén Ure tai Viét Nam, chiém 60% thi phan tai Campuchia. T4/2024, DCM da thuc hién

thdu tém thanh céng KVF gildp ndng ndng sudt sdn xudt 1én 660.000 tan NPK/ndm (+120% cong sudt), hda hen su thdm nhdp t6t mang thi trudng nay. Trong khi dé,

DGC la DN ding dau vé san xudt Photpho vang (P4) tai Viét Nam (chiém 49% téng cong sudt thiét ké toan nganh) trong b6i cdnh nhu cu P4 trén thé gidi sé téing

cao nhé&m ddp Ung cho nhu céu thi trudng phan bén tdng cao & phuc vu cho nganh bdn dan, san xudt chip cling nhu nganh xe dién dang cé ddu hiéu phuc héi.

> Tinh hinh tai chinh lanh manh vdéi lugng tién d6i dao va don bdy tai chinh thép.

» Chung t6i sif dung phudng phdp dinh gid P/E & FCFF.

\
Chi tiéu (ty dong)
2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu thuén 12,571
%YoY -21,06%
Bién LNG (%) 16,16%
LNST ¢ déng Céng ty me 1.109
% YoY -74,31%
EPS (d/cp) 1.797
BVPS (d/cp) 18.768
NG/VCSH 0,09
ROA (%) 7,55%
ROE (%) 10,79%

13.212
5,10%
18,45%
1.519
36,98%
2.869
19.515
0,16
9,56%
14,70%

14.176
7,30%
19,26%
1.701
11,99%
3.213
20.726
0,17
10,27%
15,50%

9.748
-32,61%
35,29%
3.100
-44.29%
8.163
30.799
0,11
19,95%
26,50%

10.001
2,60%
35,33%
3.007
-2,99%
7.919
35.228
0.,06
17,73%
22,48%

11.021
10,20%
36,39%

3.413
13,51%
8.988
41.185
0,12
19,35%
21,82%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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CTCP PHAN BON DAU KHi CA MAU (DCM-HOSE) - KHA QUAN
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 36.900 VND - GIA MUC TIEU: 40.200 VNP (UPSIDE: +8,9%)
LUAN DIEM PAU TU

>  KQKD 9T/2024 kha quan. Lily k& 9T/2024, DTT ctia DCM dat 9.242 ty déng (+2,3% svck). Sdn lugng tiéu thu phan Ure 9T dat 581,3 nghin tén (-13% svck), trong khi NPK dat trén
115 nghin tan (+36% svck). Bién LNG 9T/2024 dat 18,5%, t&ing manh so vdi muc 12,4% cla cung ky ndm trudc. LNST C6 déng Cong ty me 9T/2024 dat 1.051 ty déng (+71,2% svck).
K&t thuc 9T/2024, DCM hodn thanh 80,4% cd cdu doanh thu va vugt 33% ké hoach Igi nhudn ndm 2024.

»  Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién do6i dao (tai 30/9 lugng tién cia DCM |a 8.616 ty déng, chiém 55,9% cd cdu TTS). DCM ¢6 lich st chi trd ¢c6 tdc bdng tién khd déu dan,
trong dé ndm 2020 ty & chi trd c6 tdc cta DCM la 8%, ndm 2021 la 18%, ndm 2022 la 30%, ném 2023 l& 20%, ndm 2024 du kién 20%. Don béy tai chinh thép véi hé s6 D/E chi &
murc 0,16 lan.

»  Mdng phan Ure (mang cha luc ca DCM) — trién vong lac quan khi bién Igi nhudn du kién cdi thién do Nha mdy sdn xudt phdn Ure d& hét khdu hao tir Q4/2023. San lugng & gid bdn
phén Ure ndm 2025 du bdo cé thé téing nhe svck do nhu cau tiéu thu phén bdén van cao. Gid khi dau véio ndm 2025 du bdo cé thé gidm nhe svck do trién vong gid dau du bdo van

yéu & nhu cau khi cho dién cling du bdo gidm do pha thdi tiét La Nina tng ho thay dién.

»  Mdang NPK - trién vong dai han dén tur viéc tdng néing luc san xudt nhs thau tém KVF. Viéc thau tdm KVF gidp dem lai mét s6 Igi thé cho DCM nhu sau: 1) Tdng néng luc sdn xudt
NPK. KVF cé cdng sudt sdn xudt NPK Ia 360 nghin tén/ndm. Sau khi thdu tém KVF, ndng luc sdn xudt ciia DCM sé tdng 1én 660 nghin tén/ndm (+120% céng sudt); 2) Nha mdy cla
KVF cd Igi thé gén cang, thudn tién md réng thi trudng sang cdc thi trudng xa hon nhu khu vuc Béng Nam B, mién Trung va Tay Nguyén; 3) Tén dung dién tich kho bdi I6n clia KVF
gitp DCM tiét giam chi phi luu kho va gia téing su linh hoat trong viéc luu trit nguyén liéu dau vao dé sdn xudt NPK. KVF hién dang s& hitu 1,2ha kho nguyén liéu, 1,3ha kho thanh
phdm & 3ha dét tréng du kién sé& dudc xady dung thanh kho nguyén liéu.

>  Hudng Igi tlr Luat VAT stia déi. Viéc dua phdn bdén tir dién khéng chiu thué VAT sang dién chiu thué VAT 5% cé thé giip DCM dudc hoan thué VAT dau vao va gidm chi phi so véi cdc
n&m trudc. Chi phi sdn xuét kinh doanh ctia DCM hang ndm thudng dao ddng tlr 9.000-11.000 ty déng, do dd, ching ti udc tinh viéc hodn thué cé thé gitip DCM dudc khdu trir 450-
550 ty dong thué VAT/ndm va ndm 2025 dy kién la khodng 225-275 ty déng (do Ludt nay dudc dp dung tir thdng 7/2025).

RUI RO PAU TU

> Gid phén bén cé thé sut gidm do déng thdi tdng xuét khdu cla cdec qubc gia I16n & rii ro gid nguyén vét liéu déu vao cé thé tdng manh hon du bdo clia ching téi. 272



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - DCM, DGC YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP TAP POAN HOA CHAT BUC GIANG (DGC-HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 109.500 VND - GIA MUC TIEU: 130.900 VND (UPSIDE: +19,5%)
LUAN PIEM PAU TU

> Ly k& 9T/2024, DTT cla DGC dat 7.447 ty déng (+1,2% svck), LNST ¢6 dong Céng ty me dat 2.239 ty déng (-6,3% svck). Nguyén nhén dan téi KQKD kém kha quan l& do: mang kinh
doanh chinh la Phét pho vang (P4) & Axit Photphoric kém tich cuc, nhung dugc néing d8 bdi mang phén bén.

> Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi dao (chiém 70,2% ca céiu TTS), c6 lich st chi trd cd tdc bdng tién khd déu ddn & don bdy tai chinh rat thdp vdéi D/E chi & muc 0,06 lén.
>  Trién vong du bdo lac quan dua trén cdc yéu t6 sau:

= Trién vong mdng Phét pho vang (P4) du bdo lac quan do cd sdn lugng tiéu thu & gid bdn P4 du bdo sé tiép tuc phuc héi khi nhu céu P4 trén thé gidi sé tdng cao nhdm ddp Ung cho nhu

cau thi trudng phan bén tdng cao & phuc vu cho ngainh bdn dén, sdn xudt chip cling nhu nganh xe dién dang cé déu hiéu phuc héi.

= Bién Igi nhudn cta DGC thdi gian t8i du ki€n cé thé cai thién hon do DGC c6 k& hoach ndng cdp, md rong thém 11ha tai Khai trusng 25 (Lao Cai), du kién di vaio san xudt ndm 2025, gép
phan tdng tinh chd déng vé nguén nguyén vat liéu chinh 1 qudng Apatit tr 80% (hién tai) 1én 90%, thdm chi 100% vao ndm 2025.

= Mdng Axit Photphoric du bdo ndm 2024 vén yéu nhung sé phuc héi trd Igi tif nédm 2025. Mang phén bdén va phu gia TACN du kién van khdi séc trong ndm 2024 va 6n dinh trong ném
2025.

=  Dudn Nha mdy c6n 50.000 tan/ndm du kién sé chay thir trong thdng 11/2024. V&i nhu cdu cén ngdy cang tdng cao, du én hia hen sé dem lai doanh thu gan nghin ty méi ndm cho DGC.

=  DPoéng luc téng trudng mdi dén tir Du dn Chlor — Alkali — Vinyl Nghi Son. Du dn cé téng vén déu tu giai doan 1 lad 2.400 ty, sé khdi cong tir Q4/2024, cébng sudt thiét k& 50.000 tén
NAOH/n&m. Du dn nay khi di vaio khai théc du kién mang lai 2.500 ty dong doanh thu/ndm néu hoat dong 100% cbng sudt.

. Du dn Alumin tai Bdk Néng, c6 céng sudt 2 triéu tén Alumin va 300.000 tdn nhém théi, hda hen trién vong dai han néu dudc trién khai, hién DGC cling dang theo dudi dé sém cé Gidy

phép cho dy dn.
RUI RO PAU TU

>  Gid déu vao nhu than, dién tdng gid. Gid P4 va cdc dan xudt phdt pho sut giam. 273
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s TANG TRUGNG ON DINH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

QUY MO THI TRUGNG DUGC DU KIEN TIEP TUC TANG TRUGNG.

» Téng gid tri thi trudng téng. Gid tri thi trudng dudc phdm Viét Nam tdng tir 3,4 ti USD ndm 2015 |én dén gan 7 ti USD ndm 2023. Theo bdo cdo cta IQVIA (IMS)
ndm 2023, tdng trudng chung toan thi trudng dudc phdm la 8%. IQVIA du bdo nganh dugc Viét Nam sé tiép tuc téing trudng vdi toc d6 CAGR 6%-8% trong giai
doan 2023-2028, chi phi chdm sdc stic khoe/dau ngudi du kién téng tir 237 USD 1én 328 USD trong giai doan nay. Hién tai thi trudng dugc Viét Nam Ia thi trudng 16n
th¢ hai khu vuc Bédng Nam A, chi sau Indonesia.

> Phdan ddu tdng san xudt thudc trong nudc. Hién nay thudc sdn xudt trong nudc ddp Uing dudc khodng 60% nhu cau. Muc tiéu ddt ra trong chién lugc quéc gia phdt
trién nganh dudc phdn déu dén ném 2030 thudc sdn xudt trong nudc ddp Ung dugc 80% nhu cu st dung va 70% gid tri thi trudng. Ti€p tuc phdn déu dat muc tiéu
san xudt dugc 20% nhu cau nguyén liéu cho sén xudt thuéc trong nudc va trd thanh trung tém san xudt dugc phdm gid tri cao trong khu vuc.

NGANH DUGC VIET NAM KY VONG TIEP TUC TANG TRUGNG DO 4 YEU TO CHINH:

> Tdéng trudng kinh té€ va téing thu nhép. Téc d6 tdng trudng GDP ndm 2024 dudc du bdo & mic 6,8% va muc tiéu tédng trudng ndm 2025 & mic 6,5-7%, véi GDP dau
ngudi téing tu 4.300 USD ndm 2023 [én muc du kién 4.900 USD ndm 2025 sé téing khd ndng chi tiéu cho sutic khde ctia ngudi dan.

> Nhén thic cia ngudi dan vé cdc vén dé suic khée ciing dd tdng. Theo nghién cdu cta Roland Berger ndm 2023, 78% ngudi dugc hdi s@n sang chi tiéu thém cho
cdc sdn phdm va dich vu chdm séc sdc khoe, phan dnh xu hudng tdng tiéu dung trong nganh nay.

> Xu hudng giat héa dén sé. Viét Nam hién [ mot trong cdc qudc gia cé tée d6 gia héa dén sé nhanh nhat thé gidi, véi quy mé dan s6 hon 100 triéu ngudi, s6 ngudi tu
60 tudi trd 1én chiém 13,9% ndm 2023 va dén ndm 2050, con s6 nay dudc du bdo sé tdng 1én han 25%. Nadm 2036, Viét Nam sé budc vao thdi ky dan sé gid, chuyén
tU x@ héi “giad héa” sang xd héi “gia”. Nhitng ngudi cao tudi thudng cé nhu cau st dung dudc phdm va dich vu chdm séc sitc khde cao haon, do dnh hudng cldia qud

trinh Ido héa va cdc van dé suc khée lién quan.

> Cdc chinh sdch hé trg ctia chinh phu thic ddy phdt trién sdn xudt dudc ndi dia, gidm phu thudc vao thuc nhdp va téing cudng dau tu nghién cdu va phdt trién.
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s CAC CHINH SACH CUA NHA NUGC THUC DAY PHAT TRIEN NGANH DUGC VIET NAM ~ DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Ndm 2024, nhiéu van ban quy pham phdp luét, nhiéu chinh sdch lién quan nganh dudc da dugc ban hanh, trong dé néi bét la Luét dudc sta déi dugc Quéc hdi théng
qua ngdy 21/11/2024 va chinh thic cé hiéu luc tif ngay 1/7/2025. Nhiéu quy dinh mdi, nhiéu uu ddi gidp tinh gon thu tuc, gitp cdi tréi cho Doanh nghiép dudc, tiét kiém
thdi gian, chi phi, gitip ngudi dén ti€p cdn thuéc dé dang haon...

CAC PIEM MGI TRONG LUAT DUGC SUA POI

> Uu tién thu tuc hanh chinh khi cép gi@ly ddng ky Iuu hanh, cép phép nhép khdu trong nganh dugc va ddy manh cai cdch thu tuc hanh chinh trong ddng ky luu hanh thuéc,
nguyén liéu lam thudc. Diéu ndy sé gilp lam gidm thdi gian chd dgi cda cdc doanh nghiép Dudc, gitp thubc dat tiéu chudn dudc cdp phép va dua ra thi trudng moét cdch
nhanh chdng.

> Thuc hién chinh sdch uu déi, hé trg dau tu ddi vdi cdc du dn déu tu trong linh vuc dudc theo quy dinh cta phdp luat vé dau tu. Diéu ndy cé khd ndng sé thu hdt dudc cdc
doanh nghiép chuyén hudng tur viéc nhdp khdu va bdn thuéc sang sdn xudt thuéc tai Viét Nam.

» Tao hanh lang phdp ly cho cdc hinh thic, phudng thic kinh doanh mdi (chudi nha thuéc, thudc thuong mai dién td). Cdc chudi nha thubce phdt trién cé online va offline sé
g6p phan rat I6n trong viéc phan phéi thuéc dén tay nhiéu ngudi tiéu dung, tdng doanh sé cho nganh. Hién nay phudng thic kinh doanh mdi nay dd trd thanh xu thé phdt
trién, cé khda ndng thay thé dan cdc ctia hang thuéc nhé 1é. Viéc cé dudc hanh lang phdp ly sé gidp chudi nha thuéc phdt trién ding dinh hudéng, qudn ly dugc chat lugng
thudc va bdo vé ngudi tiéu dung.

> Cu thé héa quyén va trdch nhiém cua cd sé kinh doanh dudc ¢6 vén dau tu nudc ngodi. Luét Dudc stia déi da thém quyén cho cdc doanh nghiép nay dudc phép tham gia
vao hoat déng phan phéi dudc phdm, gidp tao diéu kién thudn Igi cho viéc luu théng, mua bdn thubc. Bong thdi, hoat ddng chuyén giao cong nghé ciing cé cd hoéi phdt trién
khi cdc doanh nghiép cé vén dau tu nudc ngodi cé thé phan phéi thuéc do bén nhdn chuyén giao cdng nghé sén xudt.

> Cdc bién phdp qudn ly vé gid dé phu hdp véi Ludt Gid: quy dinh vé cong b6 gid bdn bubn thudc dé trdnh viéc nding gid bdn qua méi khdu trung gian, ti dé dédm bdo thudc
dén tay ngudi tiéu dung khéng bi day gid.

LUAT PAU THAU NAM 2023 (CO HIEU LUC THI HANH TU NGAY 1/1/2024) QUY BINH UU TIEN THUOC SAN XUAT TRONG NUGC:

> Theo quy dinh cla Ludt, nhitng sédn phdm ndm trong danh muc thuéc dudc B Y té€ cdng b cé it nhat 3 héing trong nudc san xudt ddp Ung tiéu chi k§ thudt, chat lugng va
gid cd, thi chda dau tu quyét dinh viéc yéu cau nha théu chéo thuéc xudt xi trong nudc. Thudc dudc B Y té€ cdng bd cé it nhat 3 hdng trong nudc san xudt trén day
chuyén san xudt thuéc ddp Ung tiéu chudn EU-GMP hodic tusng dusng EU-GMP va ddp Ung tiéu chi ky thudt, chét lugng, gid cd, khd ndng cung cdp thi chd dau tu chi yéu

cau chao thuéc xudt xur trong nudc.
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s CAC DOANH NGHIEP HUGNG TSI CHUNG NHAN EU-GMP BE NANG CAO CANH TRANH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CAC DOANH NGHIEP DUGC TRONG NUGC DANG TiCH CUC XAY DUNG, NANG CAP NHA
MAY DAT TIEU CHUAN EU-GMP BE TAN DUNG UU DAl VA VUGN T3I XUAT KHAU.

» Chi nhitng nha thau cé thudc dat nguyén tdc, tiéu chuén EU-GMP hodc tudng dudng EU-GMP
mdi dugc tham gia déu thau thudc dé 8 nhém 1 va 2. Gid tri nhém thuéc 1 & 2 dang chiém dén
60% doanh thu thuéc trdng thudu tuy nhién thi phan chinh cda nhém nay dang thudc vé cdc

doanh nghiép dugc nudc ngodi ddp Ung tiéu chudn san xudt cao.

» Chinh sdch uu tién chi chon cdc nha thau chao thudc xudt xd trong nudc déi véi cdc thudc dudc
B6 Y té€ cong bd cd it nhat 3 hdng trong nudc s@n xudt trén ddy chuyén san xudt thuéc ddp Ung
tiéu chu@n EU-GMP hodc tuong dudgng EU-GMP sé md dudng cho cdc doanh nghiép thuéc sdn
xudt trong nudc gianh thi phan cta thuéc nhéap khau.

> Theo danh sdch cta cuc qudn ly Dugc, 10 thdng dau ndm 2024 trén cd nudc dd cé thém 3 co
s3 san xudt thudc dugc cp ching nhdn EU-GMP (hodic tudng dudng), néng téng s6 cd sé sén
xudt thuéc dat tiéu chudn EU-GMP (hodc tudng dudng) 1én 25 cd sd. Hién nay cdc nha mdy, du
dn theo tiéu chudn EU-GMP dang dudc tiép tuc xdy dung, hoan thién va xin chiing nhan.

> Cdc céng ty dudc 16n cé sdn day chuyén sdn xudt dat tiéu chudn EU-GMP da bat dau tan dung
dudc Igi thé va gia téng thi phan trong kénh thuéc bénh vién.

* Imexpharm vdi 11 déy chuyén san xudt dat tiéu chuén EU-GMP c6 doanh thu kénh ETC téng
trudng vugt troi trong ndm 2024. Theo bdo cdo clia doanh nghiép, doanh thu thuan 1172024

dat 1.967 ty dong, (+10% svck), trong dé doanh thu kénh ETC tdng trudng dén 54% svck chu
yéu nhd vao cdc sén phdm thubc tiém cé gid tri cao theo tiéu chudn EU-GMP.
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¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - DBD

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi:

> Chung t6i lya chon c6 phiéu cé tiém ndng tU cdc déy chuyén sdn xudt dang xin chiing nhdn EU-GMP, cé Igi thé san xudt mdng thuéc khé. Bay 1o sé déng luc téng

trudng cho doanh nghiép trong thdgi gian tdi.
> Cobngty cé ngubn luc tai chinh tot.
» Phucng phdp dinh gid: dua trén P/E va FCFF.

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)

LNST c¢6 déng Céng ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)

Ng/VCSH (lén)

ROA (%)

ROE (%)

2023
1.652

6,2%
799
48,4%
269
10,2%
3.234
22.057
0,06
13,9%

19,3%

DBD

2024F 2025F

1.760
6,5%
857
48,7%
302
12,3%
3.233
18.463
0,03
14,3%

19,1%

1.905
8,2%
930
48,8%
311
3,0%
3.329
21.792
0,02
13,0%

16,5%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - DBD DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP DUGC - TRANG THIET BI Y TE BINH DINH (BIDIPHAR) (DBD - HOSE) - TRUNG LAP
GIA TAI 29/11/2024: 56.400 VNB/cp - GIA MUC TIEU: 59.900VND/cp (+6,2%)

LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2024 ghi nhdn két qud kinh doanh tdng trudng nhe. Doanh thu thuan 972024 dat 1.250 ty dong (+3,5% svck) vdi tdng trudng 8% kénh ETC, kénh
OTC gidm 2% svck. LNST c6 déng céng ty me 9T2024 tdng 2,1%, dat 215 ty déng.

> Tinh hinh tai chinh rat tét khi lugng tién mat doéi ddo va ty 1é vay ng rét thdp. Tién va tién gdi ngdn han cudi Q3/2024 dat 392 ty dong, chiém 18,4% t6ng tai sdn.
Vay ng chiém ty trong rdt nhd, 8 muc 2,2% téng nguén vén, ty 1& D/E dat 0,03 lan.

Chung téi cho rdng tinh hinh kinh doanh ctia DBD trong ndm 2025 sé téing trudng tdt nhd thé manh thudc ung thu ctia doanh nghiép.

> DBD c6 Igi thé canh tranh tudng déi I6n trong nhém sén xudt thu6c ung thu, ddc biét so vdi cdc d6i tha trong nudc, DBD cé san phdm da dang véi khoang 20
loai hoat chat khdc nhau, trong khi cdc doanh nghiép con lai trong nhém thuéc 3-5 chi cé 1-4 hoat chét diéu tri ung thu.

» DBD dd& khdnh thanh nha mdy thu6c ung thu dang tiém va vién vaio cubi ndm 2023 dat ching nhdn WHO-GMP va hién dang xin cdp chdng nhdn EU-GMP cho
hai déy chuyén nay.

> Viéc dau tu xdy dung ndng cdp cdc ddy chuyén san xudt lén tiéu chuén EU-GMP sé ndng cao khé ndng canh tranh cho DBD va md ra cd héi gia nhép thi phan
thu6c dau thau generic nhém 1 va 2 — 2 nhém cé doanh thu cao nhdt trong mang thuéc dau thau tai bénh vién va hién chua cé doanh nghiép Viét Nam sdn
xudt thuéc ung thu vaio dugc nhém nay.

> Ngodi ra, Bidiphar da ky két véi Crearene AG, cong ty cé tru sd tai Frauenfeld, Thuy Si, dé phdt trién cdc gidi phdp diéu tri bdng creatine cho bénh nhan chay
thén. Bay ld mdt hang mdi hoan toan, DBD sé cé nhiéu Igi thé vi nhdn déc quyén san pham.

RUI RO

> Viéc xin cdp chiing nhdn EU-GMP cho cdc day chuyén sén xudt khéng dat trong thdi gian dy kién.

» Tdng trudng kinh té khdng dugc nhu ky vong.

280



DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Thuy Linh
Gidm déc Trung téim Phan tich

linh.ngthithuy@abs.vn

NANG LUGNG & HOA CHAT

THONG TIN LIEN HE

Vi MO & TAI CHINH

BAT DONG SAN, VLXD & XAY LAP BAN LE & HANG TIEU DUNG

Lé Thi Kim Hué
Phdé Gidm déc Phong Phén tich
hue.lethikim@abs.vn

HANG CONG NGHIEP

Nguyén Xuén Hadi
Chuyén vién phdan tich

hai.nguyenxuan@abs.vn

HANG XUAT KHAU & CNTT

Pham Héng Trudng Kiéu Thi Thanh Thu

Chuyén vién phdan tich Chuyén vién phan tich

truong.phamhong@abs.vn thu.kieuthithanh@abs.vn

PTKT & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Nguyén Thi Ky Duyén
Chuyén vién phdn tich

duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bui Minh Anh
Chuyén vién phdn tich

anh.buiminh@abs.vn

Bdng Xuan Luu
Gidm déc Phén tich

luu.dangxuan@abs.vn
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KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Nhém thuc hién

Trung tém Phdén tich - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Téng 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135

www.abs.vn


http://www.abs.vn/
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Thank you!




